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บทคดัย่อ 
การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย และเพ่ือสร้างแบบจาํลองความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย วิธีดาํเนินการวิจยัแบ่งเป็น 2 ระยะ 
ไดแ้ก่ ระยะท่ี 1 เป็นการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย โดยการสัมภาษณ์เชิงลึกแบบก่ึงโครงสร้างกบักลุ่มผูใ้ห้ขอ้มูล
หลกั ไดแ้ก่ ผูบ้ริหารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูบ้ริหารบริษทัหลกัทรัพย ์นักลงทุนราย
ใหญ่ นกัลงทุนรายยอ่ย และนักวิชาการ จาํนวน 12 คน จากนั้นนาํขอ้มูลท่ีไดจ้ากการสัมภาษณ์เชิง
ลึกแบบก่ึงโครงสร้าง  มาสร้างแบบสอบถาม ประชากรเป้าหมาย ไดแ้ก่ นักลงทุนท่ีเขา้ร่วมงาน
สัมมนาดา้นการลงทุนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งในกรุงเทพมหานครและต่างจงัหวดั 
จํานวน  340 คน  ใช้วิ ธีการสุ่มแบบบังเอิญ  โดยคํานวณจากอัตราส่วนท่ีสามารถประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ เป็น 20:1 สถิติท่ีใช ้ไดแ้ก่ การวิเคราะห์สมการเชิงโครงสร้าง (Structural Equation 
Modeling : SEM) โดยโปรแกรม ลิสเรล (LISREL) และวิธีการดาํเนินการวิจยั ระยะท่ี 2 เป็นการ
สร้างแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
ผูว้ิจยันาํผลการวิจยัท่ีไดจ้ากระยะท่ี 1 มาสังเคราะห์เพื่อสร้างแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย จากนั้นเพื่อยืนยนัแบบจาํลองความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ใชว้ิธีการประชุมกลุ่มย่อย 
โดยเชิญผูเ้ช่ียวชาญจาํนวน 20 คน ดว้ยวิธีเฉพาะเจาะจง 

ผลการวิจยัพบว่า (1) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย โดยเรียงลาํดบัค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลจากมากไปหาน้อย ดงัน้ี 
ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(0.88) ดา้นความเส่ียง (0.84) ดา้นกฎระเบียบ
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ของตลาดหลักทรัพย  ์(0.78) และด้านหลักการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี (0.42) ซ่ึงปัจจัยดังกล่าวมี
อิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย อยา่งมี
นัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับ .01  (2) แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายย่อย ประกอบดว้ยปัจจยัสาํคญั คือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพย ์ความเส่ียง กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และหลกัการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีดี 
 
คาํสําคญั :  ความเช่ือมัน่การลงทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นกัลงทุนรายยอ่ย  
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ABSTRACT 
 The objectives of this research were to study factors influencing retail investor 
confidence in Stock Exchange of Thailand, and to construct a model of  retail investor 
confidence in Stock Exchange of Thailand (SET). The research methodology consisted 
of two phases. Phase I was studying factors influencing retail investor confidence in 
Stock Exchange of Thailand through semi-structured in-depth interviews with main 
informants: SET administrators, administrators of securities, major investors, retail 
investors and academics total 12 persons. The collected data were then used in 
constructing a questionnaire; the target population were 340 investors participating in 
SET seminars in Bangkok and other provinces by accidental sampling, the ratio of 
which calculated with parameter value of 20:1; and the statistics used in analyzing data 
were Structural Equation Modeling: SEM using Lisrel.  Phase II was constructing 
confidence model for retail investors in The Stock Exchange of Thailand by 
synthesizing Phase I after that to confirm the confidence model for retail investors in 
The Stock Exchange of Thailand using a focus group of 20 experts with specific 
methods.  
 Findings reveal the following: (1) The factors influencing retail investor 
confidence in SET were found in a descending order of coefficient values as follows: 
dividends from investing in SET(0.88), risk (0.84), SET rules & regulations (0.78)    
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and good SET monitoring of securities (0.42).  These factors  were found to have 
significant influence on SET retail investor confidence at the .01 level of statistical 
significance. (2) Confidence Model for Retail Investors in The Stock Exchange of 
Thailand consists of rate of return , risk,  regulation of the Stock Exchange of 
Thailand, and corporate governance. 
 
Keywords:  Investor Confidence, Stock Exchange of Thailand (SET), Retail Investor. 
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บทที ่1 
บทนํา 

 
 

1.1  ทีม่าและความสําคญัของปัญหา 
 

ทุน เป็นปัจจัยท่ีมีความสําคัญต่อการพัฒนาและการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ         
อนัจะส่งผลต่อระดบัรายไดแ้ละความเป็นอยูท่ี่ดีของประชาชน  ผลจากการเพิ่มข้ึนของการลงทุนจะ
ส่งผลต่อการเพิ่มผลผลิต ภาวะการจา้งงานและตวัแปรอ่ืน ๆ ในเศรษฐกิจมหภาค ดงันั้นตลาดทุน 
(Capital Market) จึงเป็นแหล่งเงินทุนทั้งในดา้นการระดมทุนของผูต้อ้งการเงินทุน  และเป็นแหล่ง
การปล่อยเงินทุนสําหรับผูท่ี้ตอ้งการปล่อยเงินทุนส่วนเกินท่ีตนมีอยู่  ตลอดจนเป็นแหล่งอาํนวย
ความสะดวกแก่บุคคลทั้งสองฝ่ายให้สามารถทาํธุรกรรมไดส้ะดวกข้ึน กล่าวอีกนัยหน่ึง ตลาดทุน 
คือ ตลาดการเงินท่ีเป็นแหล่งกลางท่ีเช่ือมโยงโดยตรงระหว่างผูอ้อม ซ่ึงตอ้งการนาํเงินกูย้ืม หรือ
ลงทุนระยะยาว และผูล้งทุนซ่ึงแสวงหาเงินทุนระยะยาวเพื่อนาํไปใชใ้นการก่อตั้งกิจการ หรือเพื่อ
ขยายกิจการ (มารวย ผดุงสิทธ์ิ, 2548, น. 121) ตลาดทุนจึงถือเป็นส่วนหน่ึงของตลาดการเงินท่ีมี
บทบาทสาํคญัอย่างยิ่งต่อการพฒันาเศรษฐกิจไทย  โดยธุรกิจท่ีตอ้งการเงินทุนจะออกตราสารทาง
การเงินต่าง ๆ ในตลาดแรก (Primary Market) เช่น หุ้นสามญั หุ้นกู ้หุ้นบุริมสิทธ์ิ พนัธบตัรรัฐบาล 
หน่วยลงทุนของกองทุนต่าง ๆ และใบสาํคญัแสดงสิทธ์ิ เป็นตน้ โดยมีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) ทาํหนา้ท่ีเป็นตลาดรอง (Secondary Market) เพื่อเป็น
ศูนยก์ลางซ้ือขายแลกเปล่ียนหลกัทรัพย ์(พรรณุภา ธุวนิมิตรกลุ, 2555, น. 33) 
 ในดา้นผูท่ี้ตอ้งการปล่อยเงินทุนส่วนเกิน  การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นทางเลือกหน่ึง 
ซ่ึงการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้น ผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปเงินปันผล (Dividend) หรือ
หุ้นปันผล (Stock Dividend) (เพชรี ขุมทรัพย,์ 2544, น. 386) และกาํไรหรือขาดทุนส่วนต่างจาก
ราคาหลกัทรัพย  ์(Capital Gain or Capital Loss) โดยการลงทุนนั้ นผูล้งทุนมีจุดมุ่งหมายหลกัคือ  
เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนสูงสุด ประเดน็สาํคญัท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  คือความ
เช่ือมัน่การลงทุน เพราะความเช่ือมัน่นั้นจะส่งผลต่อการตดัสินใจว่าผูล้งทุนควรจะลงทุนหรือไม่
ควรลงทุน  ประเด็นหลกัท่ีจะมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน คือการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2555, น.1-4) การกาํกับดูแลกิจการท่ีดีมี
ความสาํคญัต่อบริษทัจดทะเบียน เพราะแสดงให้เห็นถึงการมีระบบบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ 
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โปร่งใส ตรวจสอบได ้ซ่ึงช่วยสร้างความเช่ือมัน่และความมัน่ใจต่อผูถื้อหุ้น นกัลงทุน ผูมี้ส่วนได้
เสีย ผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่าย และนาํไปสู่ความมัน่คงเจริญกา้วหนา้ จึงกล่าวไดว้า่การกาํกบัดูแลกิจการท่ี
ดีเป็นเคร่ืองมือเพื่อเพิ่มมูลค่าและส่งเสริมการเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2558ง, น. 1)  
 แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบบัท่ี 12 (พ.ศ. 2560-2564) และนโยบายต่าง ๆ  
ของภาครัฐ  จึงเน้นในเร่ืองการกาํกับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยอย่างต่อเน่ือง (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558ง, น. 2) การพฒันาการกาํกบั
ดูแลกิจการท่ีดีจะสร้างการเติบโตอย่างย ัง่ยืนและสร้างความเช่ือมัน่แก่ผูล้งทุนทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศสู่การยอมรับในระดบัสากล สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Gompers (2003, pp. 107-156) 
พบว่า กิจการท่ีมีคุณภาพในเร่ืองของสิทธิของผูถื้อหุน้หรือกิจการท่ีจดัใหมี้การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
จะมีสหสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการถือหุ้น ดงันั้นบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ควรให้ความสําคญักบัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี เพ่ือให้บริษทัดงักล่าวสามารถ
สร้างความเจริญเติบโตในธุรกิจ อนัจะส่งผลดีต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย และสร้างความเช่ือมัน่ให้กบั
บริษทัและเป็นท่ีน่าลงทุนต่อไป 
 หากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ สามารถดาํเนินงานภายใตก้ารกาํกับดูแล
กิจการท่ีดีนอกเหนือจากจะเป็นท่ีน่าสนใจของนักลงทุนแลว้ บริษทัยงัสามารถดึงดูดบุคลากรท่ีมี
ศกัยภาพเขา้มาร่วมงานไดง่้ายข้ึน  ซ่ึงการท่ีไดบุ้คลากรท่ีมีศกัยภาพเขา้มาทาํงานนั้นจะยิง่สร้างความ
เขม้แข็งในการทาํงานให้กบับริษทั ส่งผลดีให้การปฏิบติังานภายในบริษทัมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน 
ส่วนการให้บุคลากรของบริษทัมีโอกาสเขา้มาถือหุ้นเป็นแนวทางหน่ึงในการสร้างแรงจูงใจ และ
รักษาทรัพยากรบุคคลท่ีสาํคญัไว ้ทาํใหบุ้คลากรเกิดความรู้สึกมีส่วนร่วมในความเป็นเจา้ของกิจการ 
และทุ่มเทการทาํงานใหก้บับริษทัอยา่งเตม็ท่ี ส่งผลใหธุ้รกิจประสบความสาํเร็จ และสามารถรองรับ
การเติบโตในระยะยาวอีกดว้ย (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2549, น. 325) ส่ิงสาํคญัอีกประการหน่ึงท่ีธุรกิจจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดรั้บคือ ช่วยเสริมสร้างภาพลกัษณ์และความน่าเช่ือถือใหก้บับริษทั
จากการเป็นบริษทั“มหาชน”  เพราะการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ตอ้งผ่านกระบวนการ
ตรวจสอบอย่างละเอียด มีระบบบญัชีและระบบการควบคุมภายในท่ีได้มาตรฐาน มีเงินทุนจด
ทะเบียนจาํนวนมหาศาล มีการเปิดเผยขอ้มูลและมีความโปร่งใสสามารถตรวจสอบได ้มีผูบ้ริหารท่ี
เป็นมืออาชีพระดบัสากล อนัส่งผลในทางท่ีดีต่อความน่าเช่ือถือให้กบัคู่เจรจาการคา้ทั้งในประเทศ
และต่างประเทศ (อินโฟจิเนชัน่, 2559ข, น. 1) กระบวนการเหล่าน้ียงัมีส่วนช่วยให้บริษทัมีอาํนาจ
การต่อรองกับสถาบนัการเงินมากข้ึน ทั้งในการขออนุมติัวงเงินกู้ยืมเพิ่มเติมหรือ การลดอตัรา



3 
 

ดอกเบ้ียเพื่อให้มีตน้ทุนการจดัหาเงินทุนท่ีตํ่าลง (ศุภกร สุนทรกิจ และพบพนิต ภุมราพนัธ์ุ, 2549, 
น. 271)  
 อาจกล่าวไดว้่า ธุรกิจท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีโอกาสใน การต่อยอดธุรกิจให้
เติบโตไดอ้ยา่งมัน่คง ตลอดจนช่วยสืบทอดการดาํเนินธุรกิจในระยะยาว (Sustainability) จากธุรกิจ
ครอบครัว เป็นธุรกิจท่ีมีผูบ้ริหารมืออาชีพเขา้มาร่วมบริหารมากข้ึน จนเป็นกิจการท่ีมีมาตรฐานการ
ดาํเนินธุรกิจในระดบัสากล และมีศกัยภาพในการแข่งขนัสูง (กลัปพฤกษ ์ผิวทองงาม และวรวรรณ 
ชาญดว้ยวิทย,์ 2556, น.45) แต่การไดม้าซ่ึงผูถื้อหุ้นนั้นมีความไม่แน่นอนอยู่มาก เน่ืองจากระบบ
เศรษฐกิจและสภาพแวดลอ้มทางการแข่งขนัทางธุรกิจท่ีเปล่ียนแปลงไปจากเดิม ผูถื้อหุ้นหรือนัก
ลงทุนจึงตอ้งมีความรอบคอบในการซ้ือขายหุน้ 
 ผูถื้อหุ้นหรือนักลงทุนจะไดรั้บประโยชน์มากมายจากการลงทุนในบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีสาํคญัคือ ช่วยเสริมสร้างสภาพคล่องทางการเงินและการสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บั
เงินลงทุน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559ง, น. 1) เน่ืองจากผูถื้อหุ้นสามารถนาํหุ้นมาซ้ือ
ขายเปล่ียนมือกนัไดโ้ดยง่าย  และราคาหุ้นท่ีซ้ือขายอยู่ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะเป็นราคาตลาดท่ี
สะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการ ซ่ึงมกัจะสูงกว่ามูลค่าตามบญัชีของกิจการ ผูถื้อหุน้หรือนกัลงทุน
ยงัมีบทบาทอ่ืน ๆ ท่ีก่อให้เกิดประโยชน์แก่ตนเองไดอี้กกล่าวคือ นักลงทุนมีฐานะเป็น “เจา้ของ
ร่วม” ของบริษทั นักลงทุนจึงมีส่วนร่วมในการบริหารจดัการบริษทัให้ดาํเนินกิจการไปไดอ้ย่าง
ราบร่ืนเพื่อปกป้องประโยชน์ของบริษทั และของตนเองดว้ย เช่น การลงมติออกเสียงเลือกบุคคลท่ีมี
ความรู้ความสามารถเขา้ไปทาํหน้าท่ีเป็นคณะกรรมการบริษัทแทนนักลงทุน การร่วมกาํหนด
นโยบายเก่ียวกับการดาํเนินงานต่าง ๆ ของบริษัท รวมถึงการตรวจสอบการปฏิบัติหน้าท่ีของ
คณะกรรมการ เป็นตน้ ขณะเดียวกนันกัลงทุนจะตอ้งปฏิบติัตามนโยบายของบริษทั หากผูถื้อหุน้ได้
ตระหนักถึงบทบาทของตนเองและพร้อมท่ีจะปฏิบัติหน้าท่ีในฐานะผูถื้อหุ้นท่ีดีแล้ว ก็จะเป็น
แรงผลกัดนัใหค้ณะกรรมการและผูบ้ริหารของบริษทัมีความระมดัระวงัในการปฏิบติัหนา้ท่ีมากข้ึน 
ซ่ึ งจะช่วยส่งเส ริมให้ เกิด  “การกํากับ ดูแลกิจการท่ี ดี” หรือ“Good Corporate Governance” 
(สํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2558ข, น. 1) ผูถื้อหุ้นหรือนัก
ลงทุนจะรับรู้ผลการดาํเนินงานของบริษทัไดจ้ากรายงานการประชุมผูถื้อหุ้น อนัส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่ท่ีผูถื้อหุ้นหรือนักลงทุนจะตดัสินใจลงทุนในบริษัทนั้น แมว้่าการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ะ
สามารถกระทาํไดอ้ยา่งอิสระโดยผา่นระบบการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยฯ์ นั้น นกัลงทุนก็ยงัคง
พิจารณาปัจจยัต่าง ๆ ทั้งภายในและภายนอกบริษทั เพ่ือประกอบการพิจารณาตดัสินใจให้การซ้ือ
ขายหลกัทรัพยน์ั้นเกิดประโยชน์สูงสุดต่อผูล้งทุน (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (TSI), 2559)  
ดงันั้นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ตอ้งมีแนวทางการบริหารงานท่ีโปร่งใสซ่ึงจะส่งผล
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ให้บริษทัมีความเจริญเติบโตและผลประกอบการท่ีดีจึงตอ้งมีวิธีการส่ือสารไปยงัผูถื้อหุ้นหรือนัก
ลงทุนให้มีความเช่ือมัน่ต่อบริษทัอนัส่งผลให้ผูถื้อหุ้นหรือนักลงทุนทั้งในประเทศและนักลงทุน
ต่างประเทศตดัสินใจซ้ือหลกัทรัพยข์องบริษทัในทนัที 
 จากสถิติขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558ฉ, น. 2) ณ วนัท่ี 23 กุมภาพนัธ์ 
2558 พบว่า บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีจาํนวน 676 ราย แต่มีบริษทั
จดทะเบียนจาํนวน 28 ราย ท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอนตามขอ้ 9(6) ของขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เร่ือง การเพิกถอนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน (ตั้งแต่วนัท่ี 7 มีนาคม 2554) เน่ืองจาก (ก) 
สินทรัพยท่ี์ใช้ในการดาํเนินการของบริษทัจดทะเบียนไดล้ดลงหรือกาํลงัจะลดลงในจาํนวนท่ีมี
นยัสาํคญัอนัเน่ืองมาจากการขาย การจาํหน่าย การใหเ้ช่า การแยกส่วนออกไป การหยดุผลิต การละ
ท้ิง การทาํลาย การเส่ือมคุณภาพ การถูกยดึ การถูกเวนคืน หรือกรณีอ่ืนใดท่ีทาํใหเ้กิดผลในลกัษณะ
เดียวกนั (ข) หยดุประกอบกิจการทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดไม่ว่าดว้ยเหตุใด โดยไม่คาํนึงถึงว่าการ
หยดุประกอบกิจการนั้นจะเน่ืองมาจากการกระทาํของบริษทัจดทะเบียนหรือบุคคลอ่ืนใด (ค) ผูส้อบ
บัญชีรายงานว่าไม่แสดงความเห็นหรือแสดงความเห็นว่างบการเงินไม่ถูกต้องเป็นเวลา 3 ปี
ติดต่อกัน  (ง) ฐานะการเงินซ่ึงเปิดเผยในงบการเงินหรืองบการเงินรวมฉบับล่าสุดท่ีผ่านการ
ตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีแลว้ แสดงว่าส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่านอ้ยกว่าศูนย ์โดยสรุปหลกัทรัพยจ์ด
ทะเบียนท่ีถูกเพิกถอน ตั้งแต่ปี 2518 – ปี 2558 มีจาํนวนทั้งส้ิน 205 ราย มีสาเหตุเน่ืองมาจากบริษทั
ขอเพิกถอนโดยสมคัรใจ บริษทัถูกควบรวม ตลาดหลกัทรัพยฯ์สัง่เพิกถอนเน่ืองจากไม่ส่งงบการเงิน
หรือเน่ืองจากฟ้ืนฟูกิจการไม่สําเร็จ นอกจากน้ีท่ีผ่านมาพบว่า กลยุทธ์ของบญัชีบริษทัหลกัทรัพย ์
(Proprietary Trade-prop Trade) อาจมีการซ้ือขายหลักทรัพยท่ี์ไม่เหมาะสมส่งผลกระทบต่อนัก
ลงทุนรายย่อย ซ่ึงสมาคมบริษทัหลกัทรัพยไ์ดอ้อกกฎคุมพอร์ตบริษทัหลกัทรัพย ์ทั้งการจดัเก็บค่า
นายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละการจาํกดัวงเงินซ้ือขาย ซ่ึงมีผลบงัคบัใชว้นัท่ี 1 พฤศจิกายน 2556  
 จากขอ้มูลดงักล่าวน้ีแสดงใหเ้ห็นว่า ในแต่ละปีจะมีบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
บางรายไม่สามารถปฏิบติัตามหลกัเกณฑต่์าง ๆ ท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกาํหนดข้ึนและ
ถูกเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียนออกจากตลาดหลักทรัพย์ฯ ตลอดจนกลยุทธ์การบริหาร
หลกัทรัพยท่ี์ไม่เหมาะสมกบัพฤติกรรมของนกัลงทุนซ่ึงส่งผลต่อความเช่ือมัน่ของ  ผูถื้อหุน้หรือนกั
ลงทุนในประเทศและนักลงทุนต่างประเทศท่ีจะมาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
สอดคล้องกับ (อนุชล พงโพธ์ิ และสุดา ปีตะวรรณ , 2551,น. 25) กล่าวว่า ประเทศไทยถือเป็น
ประเทศกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Economies) ท่ีจาํเป็นตอ้งอาศยัการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ  (Foreign Direct Investment: FDI) มาช่วยผลักดันกิจกรรมต่าง ๆ  ในระบบ
เศรษฐกิจใหด้าํเนินไปอยา่งราบร่ืน  
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ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 - ปี พ.ศ. 2558 พบว่านักลงทุนรายย่อยในประเทศ มีมูลค่าการซ้ือขาย
หลกัทรัพยสุ์ทธิ และขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ในแต่ละปี  รายละเอียดดงัตารางต่อไปน้ี  

 
ตารางที ่1.1   
สรุปมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในประเทศและดัชนีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2554 -  ปี พ.ศ. 2558                    

นกัลงทุนรายยอ่ย
ในประเทศ 

ซ้ือ ขาย มูลค่าการซ้ือขาย
หลกัทรัพยสุ์ทธิ 

ดชันีตลาด
หลกัทรัพย ์มูลค่า % มูลค่า % 

มูลค่าการซ้ือขาย ปี 
พ.ศ. 2554 

3,843,508.33 54.59 3,810,546.42 54.12 32,961.91 1,025.32 จุด 

มูลค่าการซ้ือขาย ปี 
พ.ศ. 2555 

4,032,401.59 52.95 4,091,743.88 53.73 -59,342.29 1,391.93 จุด 

มูลค่าการซ้ือขาย ปี 
พ.ศ. 2556 

6,554,328.36 55.65 6,466,857.78 54.91 87,470.58 1,298.71 จุด 

มูลค่าการซ้ือขาย ปี 
พ.ศ. 2557 

6,005,290.31 58.91 6,043,711.40 59.29 -38,421.09 1,497.67 จุด 

มูลค่าการซ้ือขาย 
ปี พ.ศ. 2558 

5,672,754.89 56.74 5,591,046.32 55.93 81,708.57 1,288.02 จุด 

หมายเหตุ.  ปรับปรุงจาก สรุปมูลค่าการซ้ือขายตามกลุ่มนักลงทุน (น. 5), โดย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ 
ประเทศไทย, 2558ช, น. 2 
มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิมีค่าเป็นบวก หมายถึง มูลค่าซ้ือหลกัทรัพยม์ากกวา่มูลค่าขาย 
หลกัทรัพย ์(นกัลงทุนมีการซ้ือหลกัทรัพยม์ากกวา่การขายหลกัทรัพยใ์นปีนั้น) หรือมีมูลค่าซ้ือสุทธิ  
มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิมีค่าเป็นลบ หมายถึง มูลค่าซ้ือหลกัทรัพยน์อ้ยกวา่มูลค่าขาย 
หลกัทรัพย ์(นกัลงทุนมีการขายหลกัทรัพยม์ากกวา่การซ้ือหลกัทรัพยใ์นปีนั้น) หรือมีมูลค่าขายสุทธิ  
หน่วย: ลา้นบาท 

 
 จากข้อมูลในตารางท่ี  1.1 พบว่า ตั้ งแต่  ปี  พ .ศ . 2554 - ปี  พ .ศ . 2558 มูลค่าการซ้ือขาย
หลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนรายยอ่ยในประเทศมีค่าทั้งเป็นค่าบวกและเป็นค่าลบสลบักนัในแต่ละ
ปี รวมถึงการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ก็มีทิศทางการเคล่ือนไหวท่ีเพิ่มข้ึนสลบัลดลง
ในแต่ละปีเช่นกนั โดยสรุปขอ้มูลไดด้งัน้ี 
 ปี พ.ศ. 2554 มีมูลค่าซ้ือสุทธิ 32,961.91 ลา้นบาท ดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ปิดท่ี 1,025.32 จุด                       
 ปี พ.ศ. 2555 มีมูลค่าขายสุทธิ 59,342.29 ลา้นบาท ดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ปิดท่ี 1,391.93 จุด  



6 
 

 ปี พ.ศ. 2556 มีมูลค่าซ้ือสุทธิ 87,470.58 ลา้นบาท ดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ปิดท่ี 1,298.71 จุด              
 ปี พ.ศ. 2557 มีมูลค่าขายสุทธิ 38,421.09 ลา้นบาท ดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ปิดท่ี 1,497.67 จุด 
และปี พ.ศ. 2558 มีมูลค่าซ้ือสุทธิ 81,708.57 ลา้นบาท ดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ปิดท่ี 1,288.02 จุด
ตามลาํดบั  

ขอ้มูลดงักล่าว และจากการศึกษางานวิจยัทั้งในประเทศและต่างประเทศสะทอ้นใหเ้ห็นถึง
ความผนัผวนของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิและการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
นัน่แสดงว่า การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอาจมีปัจจยัท่ีทาํใหเ้กิดความผนัผวนต่อ
มูลค่าการซ้ือขายสุทธิ และต่อดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนของนกัลงทุน
รายยอ่ยภายในประเทศ   

ดงันั้นผูว้ิจยัจึงสนใจท่ีจะศึกษาเร่ือง แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย และเพื่อสร้างแบบจาํลองความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ท่ีสอดคลอ้งสภาพแวดลอ้มทั้ง
ภายในและภายนอกบริษทั  อนัเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนเดิมและกระตุน้ใหเ้กิดนกั
ลงทุนใหม่ให้เข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯเพิ่มมากข้ึน   ซ่ึงจะส่งผลต่อการสร้างความ
เจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทัในระยะยาว  ตลอดจนเพื่อการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทยให้
มีความเจริญเติบโตยิง่ข้ึน 
 

1.2  คาํถามการวจิยั 

 
 1.2.1 มีปัจจยัอะไรบา้งท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 1.2.2 แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุน
รายยอ่ย ควรมีลกัษณะเป็นอยา่งไร 
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1.3  วตัถุประสงค์การวจิยั  
   
 ผูว้ิจยัไดก้าํหนดวตัถุประสงคส์าํหรับการวิจยัในคร้ังน้ีไว ้ 2 ประการ ดงัน้ี 
 1.3.1 เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 1.3.2 เพื่อสร้างแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของ
นกัลงทุนรายยอ่ย 
 

1.4  สมมตฐิานการวจิยั 

 
 1.4.1 หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อความเส่ียง 
 1.4.2 หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
 1.4.3 หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์
 1.4.4 ความเส่ียงมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
 1.4.5 ความเส่ียงมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 1.4.6 กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพย ์
 1.4.7 กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 1.4.8 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 1.4.9 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของ
นักลงทุนรายย่อย ประกอบดว้ย หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ความเส่ียง กฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์อย่างมีนัยสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั .01 
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1.5  ขอบเขตการวจิยั 
 

ขอบเขตของการวิจยั ผูว้ิจยัไดก้าํหนดขอบเขตดงัน้ี 
 1.5.1 ขอบเขตด้านเน้ือหา 
 การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษา “แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย” มีแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาคร้ังน้ีไดแ้ก่ แนวคิดการลงทุน
ในหลกัทรัพย ์แนวคิดดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี แนวคิดดา้นความเส่ียง แนวคิดดา้นอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์แนวคิดดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ แนวคิด
ดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในหลกัทรัพย ์และบริบทเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 1.5.2 ขอบเขตด้านประชากร และกลุ่มตัวอย่าง 
   การวิจัยระยะที่ 1 เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยมีขั้นตอนการวิจยั ดงัน้ี 
    ขั้นตอนท่ี 1 การตรวจสอบเอกสาร ศึกษาแนวคิด ทฤษฎีต่าง ๆ และทบทวน
วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Sources) เพ่ือให้ทราบขอ้มูลพ้ืนฐาน
และปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุน
รายยอ่ย และพฒันากรอบแนวคิดการวิจยั 
    ขั้นตอนท่ี 2 การวิจยัเชิงคุณภาพ เพ่ือศึกษารายละเอียดและปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย  และไดข้อ้มูล
เพิ่มเติมจากขั้นตอนท่ี 1 
    กลุ่มผูใ้ห้ขอ้มูลหลกั ไดแ้ก่ ผูบ้ริหารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูบ้ริหาร
บริษทัหลกัทรัพย ์นกัลงทุนรายยอ่ยและนกัวิชาการท่ีเก่ียวขอ้ง จาํนวน 12 คน โดยการสัมภาษณ์เชิง
ลึกแบบก่ึงโครงสร้าง   
    ขั้นตอนท่ี 3 การวิจยัเชิงปริมาณ เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย และเพื่อคดัสรรปัจจยัท่ีมีอิทธิพลท่ี
มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 
    ประชากรเป้าหมาย คือ นกัลงทุนรายยอ่ย ท่ีเขา้ร่วมงานสัมมนาดา้นการลงทุนกบั
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งในกรุงเทพมหานครและต่างจงัหวดั จาํนวน 340 คน โดย
คาํนวณจากอตัราส่วนท่ีสามารถประมาณค่าพารามิเตอร์ เป็น 20:1 
   การวิจัยระยะที ่2 เพื่อสร้างแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  



9 
 

    ขั้นตอนที่ 1 นาํผลท่ีไดจ้ากการวิจยัระยะท่ี 1 มาสังเคราะห์เพ่ือสร้างแบบจาํลอง
ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    ขั้ นตอน ท่ี  2 การประชุมก ลุ่มย่อย  (Focus Group) เพื่ อยืน ย ันแบบจําลอง
ความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของปัจจัยท่ีส่งผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 1.5.3  ขอบเขตด้านตัวแปร 
   1.5.3.1 ตัวแปรทีใ่ช้ในการวจิัย ไดแ้ก่ 
                          1) ตวัแปรกลุ่มท่ี 1 คือ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย มี 16 ตวัแปร ไดแ้ก่ 

1.1)  ดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
 1.1.1) ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ 
 1.1.2) ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ 
 1.1.3) ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
 1.1.4) ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ 
 1.1.5) ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

1.2)  ดา้นความเส่ียง 
 1.2.1) ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย 
 1.2.2) ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน 
 1.2.3) ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง 
 1.2.4) ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน 
 1.2.5) ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ 

1.3)  ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
 1.3.1) ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 
 1.3.2) ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
 1.3.3) ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

1.4)  ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 1.4.1) ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมซ้ือขายหลกัทรัพย ์
 1.4.2) ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 1.4.3) ปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
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     2)  ตัวแปรกลุ่มท่ี 2 คือ ความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยของนักลงทุนรายย่อย มี 1 ตวัแปร ไดแ้ก่  

2.1)  ดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2.1.1) ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ 
 2.1.2) ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ 
 2.1.3) ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ 

 1.5.4  ขอบเขตด้านพืน้ท่ี 
 ผูว้ิจยัมุ่งศึกษาและคน้หา แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยของนกัลงทุนรายยอ่ยในประเทศไทย 

 1.5.5 ขอบเขตด้านระยะเวลาที่ใช้ในการวิจัย ระหว่างเดือน มกราคม 2560 – ธนัวาคม 
2561  
 

1.6  นิยามศัพท์เฉพาะ 
 
 “การลงทุนในหลกัทรัพย ์ (Securities Investment)” หมายถึง การตดัสินใจลงทุนอยา่งอิสระ
เพื่อถือครองสินทรัพยใ์นรูปของหลกัทรัพย ์โดยหลกัทรัพยใ์นการลงทุนนั้นอาจเป็น หุน้สามญั หุ้น
กู ้หรือพนัธบตัร  
 “หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance)” หมายถึง การบริหารจดัการ 
บริษทัท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้และคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย ประกอบดว้ย 
  1.  การควบคุมภายในกิจการ (Internal Control) หมายถึง การปฏิบัติงานในองค์การ     
โดยเน้นการควบการดาํเนินกิจกรรมต่าง ๆ  ขอ้มูลสารสนเทศ  การส่ือสารในองคก์าร รวมถึงการ
ติดตามและประเมินผล 
  2. จริยธรรมทางธุรกิจ (Business Ethics) หมายถึง ส่ิงดีงามท่ีใช้ควบคุมพฤติกรรมของ
บุคคลให้ดาํเนินธุรกิจสอดคลอ้งกบัมาตรฐานของคนทัว่ไปในสังคม หรือคนในสังคมส่วนใหญ่
ยอมรับในแนวทางการปฏิบติัเหล่านั้น  
   2.1 นโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ี ดี  (Corporate Governance Policy) หมายถึง      
การบริหารจดัการงานภายในองคก์ารให้มีการดาํเนินงานท่ีโปร่งใส สามารถตรวจสอบขอ้มูลได ้    
มีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีสาํคญัใหก้บับุคคลท่ีเก่ียวขอ้งไดรั้บทราบอยา่งทัว่ถึง  
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   2.2 ภาวะผู ้นําและวิสัยทัศน์  (Leadership and Vision) หมายถึง  ส่ิ งท่ีผู ้นําแสดง
ภาพลกัษณ์ของตนออกมาเรียกว่าภาวะผูน้าํ และภาพลกัษณ์ขององคก์ารท่ีตอ้งการเห็นในอนาคต
เรียกวา่ วิสยัทศัน์  
   2.3 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder) หมายถึง ประโยชน์หรือสิทธิประโยชน์ท่ีบุคคล
หรือกลุ่มบุคคลไดรั้บจากองคก์าร 
 “ความเส่ียง (Risk)” หมายถึงโอกาสหรือเหตุการณ์ท่ีมีความไม่แน่นอนท่ีทาํให้แผนการ
ดาํเนินงาน ณ ปัจจุบนัไม่บรรลุวตัถุประสงคห์รือเป้าหมายท่ีกาํหนดไว ้ประกอบดว้ย 
  1. อตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate) หมายถึง ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการนาํเงินฝากไวก้บั
สถาบนัทางการเงิน ซ่ึงคาํนวณออกมาในรูปร้อยละ 
  2. อตัราแลกเปล่ียน (Foreign Exchange Rate) หมายถึง ราคาของเงินตราต่างประเทศสกุล
หน่ึงเม่ือเทียบกบัอีกสกลุหน่ึง 
  3. ความมัน่คงทางการเมือง (Security of Political) หมายถึง ความมีเสถียรภาพของรัฐบาล
ภายใตก้ารปกครองในระบอบประชาธิปไตย ซ่ึงทาํให้ประเทศมีความมัน่คงทางการเมือง เศรษฐกิจ 
และสงัคม 
  4. ข้อมูลข่าวสารการลงทุน  (Investment Information) หมายถึง ข้อมูลข่าวสารท่ีเป็น
ขอ้เท็จจริง ท่ีไดจ้ากการสังเกต รวบรวม ทั้งท่ีเป็นตวัเลขและไม่เก่ียวกบัตวัเลข ซ่ึงขอ้มูลนั้นอาจ
เก่ียวขอ้งโดยตรงหรือโดยออ้มกบัหลกัทรัพย ์ท่ีมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุน  
  5. ดัชนีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ (Foreign Stock Price Index) หมายถึง มูลค่าดัชนี
ของหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายในประเทศนั้น เช่น ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ เป็นดชันีท่ีสะทอ้น
ถึงการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา ดชันีนิเคอิ 
เป็นดัชนีท่ีสะท้อนถึงการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพยท์ั้ งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศญ่ีปุ่น เป็นตน้ 
 “อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(Rate of Return)” หมายถึง ประโยชน์ท่ีผู ้
ลงทุนไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ไม่วา่จะเป็นเงินปันผล ดอกเบ้ียรับ รวมถึงส่วนต่าง
ราคาหลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย  
  1. อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment: ROI) หมายถึง รายไดท่ี้นัก
ลงทุนคาดวา่จะไดรั้บภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้ 
  2. อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield: DIY) หมายถึง อตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผล หมายถึง เงินปันผลท่ีนกัลงทุนไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยจะคาํนวณจาก
จาํนวนเงินปันผลจ่ายหารดว้ยราคาหุน้ ณ ปัจจุบนั   
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  3. อัต ราผลตอบแทน ต่อ ส่ วนของผู ้ ถื อ หุ้ น  (Return on Equity: ROE) หมาย ถึ ง 
ผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ไม่ว่าจะเป็นเงินปันผล ดอกเบ้ียรับ รวมถึง
ส่วนต่างราคาหลกัทรัพย ์
 “กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Regulation  of the Stock Exchange of 
Thailand)” หมายถึง แนวปฏิบติัใหก้บับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ
นกัลงทุนท่ีตอ้งปฏิบติัตาม เพื่อป้องกนัการแสวงหาผลประโยชน์ในทางมิชอบซ่ึงจะสร้างความ
เสียหายใหก้บับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และนกัลงทุน ประกอบดว้ย 
  1. มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลักทรัพย์ (Market Securities Control) หมายถึง 
แนวทางในการจดัการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้อยูภ่ายใตก้ฎระเบียบท่ีทางตลาดหลกัทรัพย์
ฯ เป็นผูก้าํหนด เพ่ือให้การซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความโปร่งใส น่าเช่ือถือ และสามารถตรวจสอบ
ขอ้มูลได ้ 
  2. บทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(Company Punishment) หมายถึง กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ท่ีว่าดว้ยความผิดและ
โทษท่ีกาํหนดไวส้าํหรับบริษทัหลกัทรัพยท่ี์กระทาํความผดิหรือการกระทาํท่ีไม่เป็นไปตามระเบียบ
ปฏิบติัท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์กาํหนดไว ้
  3. บทลงโทษผู้กระทําผิดด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ (Personal Punishment) หมายถึง 
กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ท่ีว่าดว้ยความผิดและโทษท่ีกาํหนดไวส้ําหรับผูก้ระทาํ
ความผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งไดแ้ก่ พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยฯ์ พ.ศ. 2535 และพระราชบญัญติัสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ พ.ศ.2546 
 “ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Investment Confidence in the 
Stock Exchange of Thailand)” หมายถึง ความไวว้างใจในการลงทุนเพือ่ใหไ้ดม้าซ่ึงหลกัทรัพยท่ี์ดี
ท่ีสุด ณ ความเส่ียงระดบัหน่ึงท่ีนกัลงทุนสามารถยอมรับได ้ประกอบดว้ย 
  1. ดชันีเศรษฐกิจ (Economic Index: EI) หมายถึง ตวัเลขบ่งช้ีภาวะเศรษฐกิจระดบัมหภาค
ของประเทศ ช่วยใหรู้้ถึงสภาพเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศในปัจจุบนัและแนวโนม้ในอนาคต    
  2. ดัชนีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ (Business Sentiment Index: BSI) หมายถึง ดัชนีช้ีภาวะ
ทางธุรกิจท่ีสามารถใช้เตือนภัยทางเศรษฐกิจประเภทหน่ึง วตัถุประสงค์ในการจดัทาํ เพื่อเป็น
เคร่ืองมือใหท้ั้งภาครัฐและเอกชนในการติดตาม ภาวะธุรกิจ และเศรษฐกิจโดยรวม 
  3. นโยบายภาครัฐ (Public Policy) หมายถึง หลักและวิธีปฏิบัติท่ีภาครัฐเลือกใช้เป็น
แนวทางปฏิบติัท่ีสามารถควบคุมใหเ้กิดการบริหารประเทศใหเ้ป็นไปตามจุดมุ่งหมายท่ีตอ้งการ 
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 “นกัลงทุนรายยอ่ย (Retail Investor)” หมายถึง ผูล้งทุนรายบุคคลท่ีทาํการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ดว้ยตนเอง โดยนกัลงทุนรายยอ่ยจะเป็นนกัลงทุนส่วนใหญ่ของประเทศ ซ่ึงมีความสาํคญัรองลงมา
จากผูล้งทุนประเภทสถาบนั 
 

1.7  ประโยชน์ทีไ่ด้รับ 
 
 การวิจยัเร่ือง แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกั
ลงทุนรายยอ่ย มีประโยชน์ต่องานวิชาการและการพฒันาตลาดทุนดงัน้ี 
 1.7.1 ไดท้ราบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 1.7.2 ได้แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนัก
ลงทุนรายยอ่ย 
 1.7.3  เป็นขอ้มูลสารสนเทศสาํหรับนกัลงทุนทัว่ไป นกัวิชาการ ผูท่ี้ตอ้งการขอ้มูลในการทาํ
วิจยั และบุคคลทัว่ไปท่ีสนใจศึกษา 
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บทที ่2 
การทบทวนวรรณกรรม 

 
 

 การวิจยัเร่ือง แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกั
ลงทุนรายยอ่ย ผูว้ิจยัไดศึ้กษาคน้ควา้สภาพปัจจุบนัของประเด็นปัญหาการวิจยั ตลอดจนองคค์วามรู้
ดา้นความเช่ือมัน่ท่ีเก่ียวขอ้งสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นตลาด
ทุนท่ีสําคญัของไทย  อย่างไรก็ตามขอ้มูลและงานวิจัยท่ีเก่ียวขอ้งนั้ นมีเน้ือหาอย่างกวา้งขวาง 
ครอบคลุมและเจาะลึก  ผูว้ิจยัจึงไดส้รุปเฉพาะหลกัการและสังเคราะห์เน้ือหาท่ีเช่ือมโยงกนัตาม
ประเด็นการศึกษาท่ีเป็นวตัถุประสงคข์องการวิจยัมานาํเสนอไว ้เพ่ือนาํขอ้มูลและความรู้มาเป็น
แนวทางในการดาํเนินการวิจยัต่อไปโครงสร้างของเน้ือหาท่ีไดจ้ากเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งมี
ประเดน็ดงัต่อไปน้ี  

 1. การลงทุนในหลกัทรัพย ์
 2. แนวคิดดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
 3. แนวคิดดา้นความเส่ียง 
 4. แนวคิดดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ 
 5. แนวคิดดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 6. แนวคิดดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

  7. บริบทเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
8. งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง     
9. กรอบแนวคิดในการวิจยั 

 

2.1   การลงทุนในหลักทรัพย์ 
 

การลงทุนในหลักทรัพย์เป็นการซ้ือสินทรัพย์ในรูปของหลักทรัพย์ เช่น  หุ้นสามัญ
(Common Stock) หุ้นกู้ (Debenture) และพันธบัตร  (Bonds)  (เพชรี  ขุมทรัพย์, 2549 , น . 52)         
การลงทุนในลกัษณะดงักล่าวเป็นการลงทุนทางออ้มสาํหรับผูล้งทุนท่ีไม่ตอ้งการลงทุนทาํธุรกิจจริง 
โดยผูล้งทุนจะนาํเงินไปซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ตนเองพอใจ เพื่อสร้างผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล
หรือดอกเบ้ียรับตามแต่ประเภทของหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือลงทุน นอกจากน้ีผูล้งทุนยงัไดรั้บผลตอบแทน
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จากส่วนต่างราคาของหลกัทรัพย ์ซ่ึงอาจเป็นไดท้ั้งกาํไรส่วนต่าง (Capital Gain) หรือขาดทุนส่วน
ต่าง (Capital Loss)  ผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนมากหรือน้อยนั้นย่อมข้ึนอยู่กบัความเส่ียงของ
หลกัทรัพยท่ี์ลงทุน  นกัลงทุนจึงตอ้งมีความเขา้ใจเก่ียวกบัแนวคิดพ้ืนฐานของการลงทุน ซ่ึงผูว้ิจยัขอ
นาํเสนอไวด้งัน้ี 
 2.1.1  ความหมายของการลงทุนในหลักทรัพย์ 
 นักวิชาการไทยและต่างประเทศไดใ้ห้ความหมายของการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ตกต่างกนั 
ดงัน้ี 
   เพช รี  ขุมท รัพย์ (2549 , น . 53) กล่าวว่า  การลงทุนในหลักท รัพย์ (Portfolio 
Investment) หมายถึง การซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ไดมี้การวิเคราะห์อย่างเหมาะสม และเป็นหลกัทรัพยท่ี์    
ผูล้งทุนมีความพอใจในอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได ้ทั้งน้ีไดค้าํนึงถึงความเส่ียงท่ีคาดว่าจะ
เกิดข้ึนตลอดช่วงเวลาการลงทุนนั้นแลว้ 
   ณดา จนัทร์สม (2554, น. 23) กล่าวว่า การลงทุน หมายถึง กิจกรรมดาํเนินงานอนั
เก่ียวขอ้งกบัการจดัหาและบริหารรายได้ การควบคุมค่าใช้จ่ายเพ่ือให้มีส่วนเหลือจ่ายท่ีจะมีเก็บ
สะสมไวเ้พื่ออนาคต การลงทุนตอ้งสามารถใหผ้ลตอบแทนท่ีคุม้ค่ากบัความเส่ียงจากการลงทุน เช่น 
ทาํใหเ้กิดดอกเบ้ียหรือเงินปันผลเม่ือถึงกาํหนดเวลา 
   ธนาคารแห่งประเทศไทย (2559ก, น. 1) กล่าวว่า  การลงทุนในหลกัทรัพย ์(Portfolio 
Investment) หมายถึง ธุรกรรมเก่ียวกบัการซ้ือขายเปล่ียนมือตราสารทุน (Equity Securities) ตราสาร
หน้ี (Debt Securities) ทั้ งในรูปของพนัธบัตร (Bonds) ตัว๋เงิน (Notes) และเคร่ืองมือทางการเงิน 
(Money Market Instruments) ต่าง ๆ ทั้งน้ียกเวน้ตราสารท่ีจดัเป็นการลงทุนโดยตรงและเงินสาํรอง
ระหวา่งประเทศ   
   Echols (2005, p. 30) กล่าวว่า การลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นการลงทุนในบริษทัเพื่อให้
บริษทัเกิดการพฒันา ดงันั้นผลตอบแทนทางการเงินจากการลงทุนมาจากการจา้งงานและบริษทัมี
ผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment: ROI) ปัจจยัส่วนหน่ึงท่ีมีผลต่อผลตอบแทนจาก
การลงทุนคือ อตัราค่าจา้งของแรงงานในแต่ละปี และการลงทุนพฒันาแรงงานของบริษทัในแต่ละปี 
   Hindelang (2009, p. 21) การลงทุนคือ การพฒันาทางเศรษฐกิจด้วยวิธีการหลายๆ 
แนวทาง และเช่ือว่าการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นการเคล่ือนยา้ยทุนอย่างอิสระภายในและระหว่าง
ประเทศเพ่ือกระจายความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดว้ยการเพิ่มฐานการผลิตซ่ึงมาจากการจา้งงานท่ี
สร้างสรรค ์อนัเป็นแนวคิดใหม่ของผูป้ระกอบท่ีใชใ้นการแข่งขนัทางธุรกิจ โดยเฉพาะการพฒันา
ประสิทธิภาพและคุณภาพของสินคา้และบริการเพื่อโอกาสแห่งความสาํเร็จทางธุรกิจ 
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   Quinn (2012, p. 18) กล่าวว่า ครัวเรือนมกัเตรียมแหล่งเงินเพื่อให้เกิดเงินออม ส่วน
การลงทุนจะหมายถึงรายได ้ดอกเบ้ียและเงินปันผล ซ่ึงบริษทัท่ีรับลงทุนจะตอ้งบริหารทรัพยสิ์นท่ี
ถือครองอยูใ่หเ้กิดรายไดม้าสู่ผูล้งทุน       
   Zhang (2014, p. 20) กล่าวว่า การลงทุนในหลักทรัพย์ (Investment Capital) คือ 
กิจกรรมพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีเป็นการเพิ่มมูลค่าอย่างสร้างสรรค ์มูลค่าท่ีนักลงทุนตอ้งการคือ 
กาํไรจากการขายหุ้น (Capital Gain) และเงินปันผล (Dividend) รายไดท่ี้มาจากกิจกรรมทางธุรกิจ
นั้นมีความซบัซอ้น กล่าวคือ การลงทุนท่ีประสบผลสาํเร็จและประสบผลลม้เหลวนั้นข้ึนอยูก่บัการ
ผสมผสานระหว่างความแตกต่าง ของหลายๆ ปัจจยั ไดแ้ก่ ความสามารถในการจดัการ นวตักรรม 
เทคโนโลยี ภาวะตลาด ตน้ทุน สภาพการแข่งขนั จุดอ่อนและจุดแข็งของธุรกิจในแต่ล่ะช่วงเวลา 
ตลอดจนสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจ   
  โดยสรุป การลงทุนในหลกัทรัพย ์หมายถึง การตดัสินใจลงทุนอย่างอิสระเพื่อถือครอง
สินทรัพยใ์นรูปของหลกัทรัพย  ์โดยหลกัทรัพยใ์นการลงทุนนั้ นอาจเป็น หุ้นสามญั หุ้นกู้ หรือ
พนัธบตัร  
 2.1.2  แนวคดิการลงทุนในหลักทรัพย์ 
 การลงทุนในหลกัทรัพยห์รือการลงทุนในหุ้นเป็นการลงทุนดว้ยเงิน เงินท่ีนาํมาลงทุนน้ีจะ
ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบริษทัจดทะเบียนในดา้นการลงทุนเพื่อก่อให้เกิดกาํไร ต่อจากนั้นบริษทัจด
ทะเบียนจะนาํผลกาํไรจากการประกอบการมาแบ่งคืนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ซ่ึงอาจอยูใ่นรูปของเงินปันผลท่ี
จะไดรั้บ นักลงทุนบางกลุ่มจะคาดหวงัประโยชน์จากราคาหุ้นท่ีเปล่ียนแปลงตามผลประกอบการ
ของบริษทัและภาวะตลาด  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558ง, น. 1) จะเห็นไดว้่านกัลงทุน
มีแนวคิดในการลงทุนแตกต่างกนั 

   Damodaran (2007, p. 7) อธิบายว่า ในดา้นการเงินและการบญัชีมีแนวคิดเก่ียวกบัการ

ลงทุนว่า มุ่งเนน้เร่ืองผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บคืนมา การลงทุนในหลกัทรัพยจึ์งเป็นการเปรียบเทียบ
ระหว่างเงินลงทุนกบัเงินท่ีไดคื้นมา โดยทัว่ไปจะคาํนวณหาอตัราส่วนในการทาํกาํไร หรือเรียกว่า 
Return on Invested Capital ดงัสูตรต่อไปน้ี  

 

  Operating Income t (1 - tax rate)  
                                  Book Value of Invested Capital t-1 
 

   บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมวรรณ จาํกดั (บลจ.วรรณ) (2548ก, น. 1) กล่าวว่า 
การเฟ้นหาการลงทุนท่ีมีคุณภาพ พิจารณาได้จากอตัราส่วนในการทาํกาํไร (Return on Invested 
Capital: ROIC) เป็นอตัราส่วนท่ีเช่ือถือไดม้ากท่ีสุด แต่อตัราส่วนในการทาํกาํไรน้ีไม่ค่อยไดรั้บ

Return on Invested Capital  (ROIC) = 



18 

ความสนใจและถูกนาํไปใชง้านค่อนขา้งนอ้ยเม่ือเทียบกบัอตัราส่วนตวัอ่ืน ๆ เช่น อตัราส่วนราคาต่อ
กาํไรต่อหุ้น (P/E ratio) หรือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ ผูถื้อหุ้น (ROE) สาเหตุอาจเน่ืองมาจาก
นกัลงทุนไม่สามารถดึง ROE ออกมาจากงบการเงินไดโ้ดยตรงเหมือนกบัการหาอตัราส่วนในการ
ทาํกาํไรตวัอ่ืน ๆ แต่การวิเคราะห์การทาํกาํไรของบริษัทด้วย  ROE ก็คุม้ค่า โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
สําหรับผูท่ี้ตอ้งการทราบถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทั และ ROE มกัจะนาํมาใชก้บับริษทัท่ีอยู่ใน
กลุ่ม อุตสาหกรรมท่ีตอ้งใชเ้งินลงทุนจาํนวนมากในการประกอบธุรกิจ เช่น อุตสาหกรรมนํ้ ามนั
และก๊าซธรรมชาติ อุตสาหกรรมผลิตช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ และอุตสาหกรรมอาหารขนาดใหญ่ 

ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2556ก, น. 1) ได้กําหนดค่าสถิติเบ้ืองต้นของ
หลักทรัพย์ (Security) หมวดธุรกิจ  (Sector) กลุ่ม  อุตสาหกรรม  (Industry) และค่าตลาดรวม 
(Market) เพื่อให้นกัลงทุนใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน โดยในปัจจุบนัค่าสถิติท่ีตลาด
หลกัทรัพยฯ์ เผยแพร่ผา่นระบบขอ้มูลหลกัทรัพยมี์รวมทั้งหมด 10 ตวัไดแ้ก่  

1. อตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ (Price-Earning Ratio: P/E )   
2. อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชี (Price-Book Value: P/BV)  
3. มูลค่าหุน้ทางบญัชีต่อหุน้ (Book Value Per Share: BVPS) 
4. อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (Price-Net Asset Value: P/NAV)        
5. มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (Net Asset Value : NAV)  
6. อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY)  
7. มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization)  
8. อตัราหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio)  
9. ดชันีผลตอบแทนรวม (Total Return Index: TRI/Return on investment: ROI)      
10. ค่าเบตา้ (Beta) 

   จากเน้ือหาท่ีนาํเสนอมาขา้งตน้ สรุปแนวคิดการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดว้่า นกัลงทุน
ตอ้งศึกษาและวิเคราะห์ขอ้มูลต่าง ๆ เพ่ือประเมินหลกัทรัพยก์ารลงทุน ท่ีสําคญัคือ ควรประเมิน
ราคาหุ้นสามญัของบริษทัท่ีอยู่ในหลกัทรัพย ์ซ่ึงมูลค่าของหลกัทรัพยไ์ดม้าจากมูลค่าปัจจุบนัของ
เงินสดท่ีบริษทัคาดว่าจะไดรั้บในอนาคต (กาํไร) หรือเงินสดท่ีผูถื้อหุ้นคาดว่าจะไดรั้บในอนาคต 
(เงินสดปันผล)  

การประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยย์งัแบ่งเป็นการวิเคราะห์เศรษฐกิจ การวิเคราะห์
อุตสาหกรรมและการวิเคราะห์บริษทั (ศิชา กอลาภประเสริฐ, 2547, น. 7) รายละเอียดมีดงัน้ี 

1. การวิเคราะห์เศรษฐกิจ ช่วยให้นักลงทุนเข้าใจแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจใน
อนาคต เช่น ภาวะทางการเงินของประเทศ ภาวะตลาดหุ้น ภาวะเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย ราคาหุ้น 
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ตลอดจนอุตสาหกรรมท่ีน่าลงทุน เม่ือนกัลงทุนเขา้ใจแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจดีแลว้ก็ยอ่มกาํหนด
ประเภทสินทรัพยท่ี์จะลงทุนได ้ 
    2. การวิเคราะห์อุตสาหกรรม เพื่อใหท้ราบวา่ อุตสาหกรรมท่ีจะลงทุนอยูใ่นช่วงใด
ของวงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรม เช่น ถา้เป็นระยะกา้วหนา้ เป็นระยะคืนทุน และสินคา้และ
บริการของบริษทัอยู่ในช่วงไดรั้บความนิยม ระยะอ่ิมตวั (Maturity) เป็นระยะท่ีไดรั้บกาํไรสูงสุด
และเร่ิมมัน่คงจนกระทัง่เขา้สู่การอ่ิมตวัหรือระยะถดถอย เป็นช่วงท่ีความรุ่งเรืองและประโยชน์ใช้
สอยเร่ิมลดลง (United Nations Industrial Development Organization: UNIDO) (2015, p. 9)    

3. การวิเคราะห์บริษทั เป็นการวิเคราะห์เพื่อคดัเลือกบริษทัควรลงทุน โดยจะเน้น
การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ ไดแ้ก่ 

3.1 การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เช่น ประสบการณ์และ 
ความน่าเช่ือถือของผูบ้ริหาร บุคลากร ขีดความสามารถดา้นการตลาด การผลิต /การบริการ การวิจยั
และพฒันา การบริหารและระบบสารสนเทศเพ่ือการบริหาร ฯลฯ  

3.2 การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) วิเคราะห์จากงบการเงิน
ทั้งในอดีตและปัจจุบนัของบริษทั เพื่อนาํมาประมาณการกาํไรต่อหุน้และราคาหุน้ในอนาคต  
   จากท่ีกล่าวมาขา้งต้นจะเห็นได้ว่า นักลงทุนในหลักทรัพยต์้องมีความเข้าใจและ
สามารถวิเคราะห์ปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยไ์ดจึ้งจะมีความเช่ือมัน่ในการลงทุน ดงันั้น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯต้องมีนโยบายการลงทุนท่ีน่าสนใจเพื่อให้นักลงทุน
ตดัสินใจลงทุนดว้ยเช่นกนั ปัจจุบนัทั้งนกัลงทุนและบริษทัจดทะเบียนมุ่งเนน้ใหเ้กิดการลงทุนอยา่ง
ย ัง่ยืน (Sustainable Investment) ซ่ึงไม่พิจารณาแต่ผลตอบแทนธุรกิจในรูปของเงินเพียงอย่างเดียว 
แต่จะครอบคลุมถึงปัจจยัดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลควบคู่กนัไปดว้ย บริษทัท่ีคาํนึงถึง
การลงทุนอย่างย ัง่ยืน จะสามารถดาํเนินธุรกิจอยา่งเขม้แขง็และให้ผลตอบแทนแก่ผูล้งทุนในระยะ
ยาวได ้(เกศรา มญัชุศรี, 2558, น. 1) อย่างไรก็ตาม การบรรลุนโยบายการลงทุนอย่างย ัง่ยืนไดน้ั้น 
จาํเป็นตอ้งเกิดจากความร่วมมือของทั้งนกัลงทุน ผูก้าํกบัดูแลและบริษทัจดทะเบียน ปัจจุบนัตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้ประกาศรายช่ือกลุ่มบริษทัท่ีดาํเนินธุรกิจท่ีคาํนึงถึงส่ิงแวดลอ้ม 
สังคมและการมีบรรษทัภิบาลท่ีดี เพ่ือให้บริษทัดงักล่าวเป็นท่ีรู้จกัของผูล้งทุนทั้งในระดบัภูมิภาค
และระดบัโลก ทาํใหน้กัลงทุนท่ีสนใจแนวคิดของการลงทุนอยา่งย ัง่ยนืนาํไปประกอบการตดัสินใจ
ลงทุน (ไทยรัฐออนไลน์, 2558, น. 1 และ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558ฉ, น. 1) 
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 2.1.3  วตัถุประสงค์ของการลงทุนในหลักทรัพย์ 
 การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิผลเพื่อให้บรรลุเป้าหมาย นกัลงทุนสามารถปรับตวัเขา้
สู่ภาวะสมดุลทางการเงิน ตลอดจนครอบครัวมีความมัน่คงทางเศรษฐกิจ และประสบความสําเร็จ
ทางการบริหารการเงินอยา่งมีประสิทธิภาพไดน้ั้น นกัลงทุนในหลกัทรัพยต์อ้งดาํเนินงานตามแผน
ซ่ึงไดก้าํหนดวตัถุประสงค ์แนวทางการพฒันาและการประเมินผลไว ้ตลอดจนการกาํหนดกลยทุธ์
และแผนการปฏิบติังานใหบ้รรลุผลสาํเร็จทั้งในระยะสั้นและระยะยาวไว ้การลงทุนจึงเป็นส่วนหน่ึง
ของการวางแผนงานทางการเงิน (Management STRATAGEMS Group, 2011, p. 22) 
   หุน้ดีบี (2559, น. 1) นาํเสนอว่า วตัถุประสงคข์องการลงทุนในหลกัทรัพย ์คือ เงินปัน
ผล (Dividend) และกาํไรจากการขายหุ้น หรือท่ีเรียกว่า Capital Gain ซ่ึงเป็นผลกาํไรส่วนต่างจาก
ราคาหลกัทรัพย ์คือรูปแบบของกาํไรท่ีไดม้าจากการเพ่ิมข้ึนของมูลค่า เกิดเป็นกาํไรส่วนเกินของ
ทุน เขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

 

              Capital Gain = (ราคาล่าสุด – ราคาเร่ิมตน้) / ราคาเร่ิมตน้ x จาํนวนหุน้สามญัท่ีซ้ือ 
 

            ยกตวัอยา่งการคาํนวณกาํไรจากการขายหุน้ (Capital Gain) 
สมมุติว่านกัลงทุนไดซ้ื้อหุ้นบริษทั ABC เม่ือปีท่ีแลว้ท่ีราคา 100 บาท เป็นจาํนวน 

100,000 หุ้น คิดเป็นเงินทั้ งหมด 10,000,000 บาท หน่ึงปีผ่านไป หุ้น ABC ท่ีนักลงทุนถืออยู่ได้
ปรับตวัสูงข้ึน มีราคาอยู่ท่ี 130 บาท นักลงทุนเลยตดัสินใจขายหุ้นทั้งหมดเพื่อทาํกาํไร และไดรั้บ
เงินกลบัมา 100,000 x 130 = 13,000,000 บาท สรุปว่านักลงทุนได้ผลกาํไรส่วนต่างจากราคาหุ้น 
ห รือ ท่ี เรียกกันว่ า  Capital Gain ทั้ งหมด  3 ล้านบาท  คิด เป็น  (130 – 100) / 100 x 100,000 = 
3,000,000 บาท  

กาํไรท่ีไดจ้าก Capital Gain ในบางประเทศจะเรียกเก็บภาษี (Capital Gains Tax) 
ส่วนในประเทศไทยนั้นยงัไม่มีการเรียกเก็บเฉพาะเงินไดจ้ากการขาย หรือโอนหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ส่วนในกรณีท่ีเป็นการขายหรือโอนหลกัทรัพยน์อกตลาด ผูล้งทุนประเภทบุคคล
ธรรมดาท่ีอยู่ในประเทศไทยถึง 180 วนัในปีภาษีจะตอ้งเสียภาษีโดยถูกหัก ณ ท่ีจ่ายตามอตัราภาษี
ก้าวหน้า และต้องนําเงินได้ไปรวมคาํนวณตอนส้ินปี ตามสูตรคาํนวณรายได้สุทธิส่วนบุคคล 
(Disposable Income: DI) ไดม้าจากรายไดท้ั้งหมดท่ีบุคคลไดรั้บ (Total Income) หลงัหกัภาษีเงินได้
บุคคลธรรมดา (อรคพฒัร์ บวัลม, 2557, น. 2) ดงัน้ี   
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Disposable Income  =  Total Income  –  Net Taxes 
 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559ฉ, น. 1) กล่าวว่า เม่ือนักลงทุนเขา้มาซ้ือ
ขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์นกัลงทุนมีหนา้ท่ีตอ้งเสียภาษีอากรตามท่ีกฎหมายกาํหนดไวซ่ึ้ง
การเสียภาษีอากรท่ีเก่ียวขอ้งสาํหรับนกัลงทุนไทยท่ีไม่ใช่นิติบุคคล สรุปไดด้งัน้ี  

  1. ภาษีอากรของนกัลงทุนไทยท่ีประกอบกิจการในประเทศไทย  
ประเภทเงินไดจ้ากการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย ์/ตลาดสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

อตัราภาษีสาํหรับบุคคลธรรมดา 

กาํไรจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital Gain) ไดรั้บยกเวน้ภาษี 
เงินปันผล 
(Dividend) 

1. 10% ภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย ถา้ไดรั้บเงินปันผล  จาก
บริษทัจดทะเบียนหรือบริษทัจาํกดั 
2. เลือกใหห้กั 10% ภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย หรือเลือก
นาํเงินปันผลไปรวมเสียภาษีปลายปี ถา้ไดรั้บเงิน
ปันผลจากกองทุนรวม 
3. ไดรั้บยกเวน้ภาษี ถา้ไดรั้บเงินปันผลจาก
กิจการท่ีไดรั้บการส่งเสริม BOI 

   2. ภาษีมูลค่าเพิ่ม 

  ผูล้งทุนจะถูกเรียกเก็บภาษีมูลค่าเพิ่มจากบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ให้บริการเป็น
นายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพย/์สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า ในอตัราร้อยละ 7 ของค่าธรรมเนียมหรือค่า
นายหนา้ในการซ้ือขายท่ีบริษทัหลกัทรัพยน์ั้นเรียกเกบ็ 

   3. อากรแสตมป์ (สาํหรับการโอนตราสาร) 
  ภายใต้บทบัญญัติแห่งประมวลรัษฎากร การโอนใบหุ้น ใบหุ้นกู้ และ

พนัธบตัรท่ีมีตราสารการโอน ผูโ้อนจะตอ้งติดอากรแสตมป์ในอตัรา 1 บาทสําหรับทุกจาํนวน 
1,000 บาท หรือเศษของ 1,000 บาท โดยคิดตามราคาหุ้นท่ีชาํระแลว้หรือตามราคาใน ตราสารโอน 
(แลว้แต่อย่างใดจะมากกว่า) ยกเวน้ถา้เป็นการโอนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีบริษัทศูนยรั์บฝาก
หลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) จาํกัด เป็นนายทะเบียน หรือกรณีไม่มีตราสารการโอน เช่น โอนใน
ระบบไร้ใบหุ้น (Scripless) หรือเป็นการโอนพนัธบตัรรัฐบาล และหน่วยลงทุนไม่ตอ้งติดอากร
แสตมป์  

จากท่ีกล่าวมาน้ีจะเห็นไดว้า่ วตัถุประสงคข์องการลงทุนในหลกัทรัพย ์คือกาํไร 
หรือท่ี เรียกว่า  Capital Gain และยังต้องคํานึ งถึงภาษี เงินได้จากการขายหุ้น  (Capital Gains 
Tax)  ตลอดจนค่าธรรมเนียมต่าง ๆ ท่ีอาจถูกเรียกเกบ็จากการซ้ือขายหุน้ 
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 2.1.4  ความสําคญัของการลงทุนในหลักทรัพย์ 
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   ซ่ึ งเป็นนิ ติบุคคลท่ีจัดตั้ ง ข้ึนตาม
พระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ทาํหน้าท่ีส่งเสริมการออมและการ
ระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ การลงทุนในหลกัทรัพยน้ี์มีความสาํคญั
ต่อระบบเศรษฐกิจของนักลงทุนและประเทศ สอดคลอ้งกับ Ejededawe (2014, p. 6) ท่ีกล่าวว่า 
ตลาดทุนมีอิทธิพลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไนจีเรีย (Nigeria) สอดคลอ้งสนบัสนุน
ผลการศึกษาของ  Athanasios & Antonios (2012, p. 135) ท่ีพบว่า เศรษฐกิจท่ีเติบโตของประเทศ
ฝร่ังเศสเป็นผลมาจากการพฒันาตลาดหลกัทรัพย  ์ขณะเดียวกันระบบเศรษฐกิจท่ีเติบโตก็มีผล
ทางบวกต่อตลาดหลกัทรัพยด์ว้ยเช่นกนั สอดคลอ้งสนบัสนุนผลการศึกษาของ Kanasro & Junejo 
(2011, p. 281) ท่ีพบว่า ระหว่างปี 2000 ถึงปี 2008 ตลาดหลกัทรัพย ์3 แห่ง ได้แก่ Karachi Stock 
Exchange, Lahore Stock Exchange and Islamabad Stock Exchange ไดแ้สดงให้เห็นถึงบทบาทการ
พัฒนาโอกาสการลงทุนให้กับผูท่ี้สนใจลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีเป็นนักลงทุนภายในประเทศ
ปากีสถานและนกัลงทุนชาวต่างประเทศ ตลอดจนช่วยผลกัดนัใหเ้ศรษฐกิจของประเทศเจริญเติบโต  

 

2.2  แนวคดิด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีด ี
 
 การกาํกับดูแลกิจการท่ีดีเป็นวิธีการหน่ึงท่ีเป็นมาตรฐานสากล ผลกัดันให้องค์การมีการ
จดัการแบบมืออาชีพ โปร่งใส มีคุณธรรม จริยธรรมธุรกิจตลอดจนใชห้ลกัความเท่าเทียมกนัในการ
บริหารงาน ส่งผลให้องคก์ารเป็นท่ียอมรับของทุกฝ่าย ทาํให้ภาพลกัษณ์ของบริษทัเป็นท่ีน่าสนใจ
และน่าลงทุน  จากมาตรฐานสากลของการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีน้ีจะช่วยสร้างประโยชน์ทุกดา้นต่อ
องคก์ารโดยตรง อยา่งไรก็ตามการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีแนวทางดาํเนินงานท่ีละเอียดอ่อน ใชเ้วลา
ในการปฏิบติัท่ีสาํคญัตอ้งไดรั้บความร่วมมือจากทุกฝ่าย ดงันั้นผูบ้ริหารตอ้งเขา้ใจในหลกัการการ
กาํกบัดูแลกิจการท่ีดีและมีความตั้งใจผลกัดนัให้บรรลุผลสําเร็จตามเป้าหมายของการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีดีซ่ึงบางองคก์ารอาจตอ้งใชเ้วลานานจึงจะทาํใหเ้กิดวฒันธรรมการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีข้ึน
ในองคก์าร (สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2558ข, น. 2)  
 ในดา้นการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
จะมีคะแนนการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการ เป็นตวัช้ีวดัหน่ึงท่ีส่งสัญญาณให้แก่ผูล้งทุนในการ
ตัดสินใจลงทุนในบริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีหรือหลีกเล่ียงบริษัทท่ีมีการปฏิบัติตาม
หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีเพียงบางส่วน เพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุน (สัตยา ตนัจนัทร์พงศ,์ 
2558, น.106)  นอกจากนั้ นการท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ฯ ให้ความสําคัญกับ
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หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลให้บริษทัมีการดาํเนินงานและการปฏิบติังานเป็นไปตาม
นโยบายท่ีผูบ้ริหารกาํหนดไว ้ซ่ึงจะส่งผลให้ลดความเส่ียงจากการดาํเนินงานรวมถึงปฏิบติัตาม
กฎระเบียบขอ้บงัคบัต่าง ๆ จากทางตลาดหลกัทรัพย ์ฯท่ีไดว้างแนวทางไว ้(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2557ก, น.7)   
 สรุปไดว้่า หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นการบริหารจดัการบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์ห้ปฏิบติังานแบบมืออาชีพ มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้คาํนึงถึงผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียทุกฝ่าย ซ่ึงผูล้งทุนจะพิจารณาการลงทุนจากคะแนนการประเมินการกาํกับดูแลกิจการ
ประกอบการตดัสินใจลงทุน นอกจากน้ีหากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ให้ความสําคญักบัหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยให้บริษทัลดความเส่ียงจากการดาํเนินงาน
และปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีวางแนวทางไว ้ 
 จากการทบทวนหนังสือและงานวิจยัดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี  ผูว้ิจยัไดท้บทวน
หนงัสือและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี  
         ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2555, น. 9) ระบุว่า การท่ีบริษทัมีนโยบายการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีดียอ่มส่งผลดีต่อการควบคุมภายในกิจการ ก่อใหเ้กิดผลดีทั้งกบับริษทัและกบัตลาดทุนเป็น
อยา่งมาก อีกทั้งช่วยลดความเส่ียงและทาํใหบ้ริษทัปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ทาํ
ให้บริษทัดาํเนินงานป็นไปตามเป้าหมายส่งผลต่อกาํไรของบริษัทและนักลงทุนสามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีดีจากการลงทุน อนัจะเป็นผลใหเ้กิดความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา  
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559, น.2) ระบุว่า ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ส่งเสริมและสร้าง
ความตระหนักแก่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มาโดยตลอด โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษทั
ตอ้งมีจริยธรรมทางธุรกิจเพื่อให้การดาํเนินงานของบริษทัเป็นไปดว้ยความโปร่งใส ผูบ้ริหารไม่มี
การนาํขอ้มูลภายในของบริษทัไปแสวงหาผลประโยชน์ในอนัจะก่อให้เกิดความเสียหายต่อบริษทั 
นกัลงทุน รวมถึงผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
       นพรัตน์ พรหมนารท (2553, น. 15) กล่าวว่า การควบคุมภายในกิจการมีความสําคญัต่อ
องคก์ารและผูถื้อหุ้น เน่ืองจากเป็นระบบการบริหารงานท่ีมีความสอดคลอ้งกนัทั้งองค์การ แนว
ทางการปฏิบติังานมาจากวิสยัทศัน์ของผูบ้ริหารเพ่ือใหทุ้กคนในองคก์ารไดป้ฏิบติัตาม หากองคก์าร
มีการควบคุมภายในกิจการท่ีดีจะส่งผลให้มีการวางแผนในการดาํเนินงานท่ีรอบคอบซ่ึงจะช่วยลด
ลดความเส่ียงจากการปฏิบติังาน อีกทั้งองคก์ารจะปฏิบติังานเป็นไปตามกฎระเบียบของทางตลาด
หลกัทรัพยฯ์ รวมถึงขอ้บังคบัอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ส่งผลให้การดาํเนินงานเป็นไปตามแผนงานท่ี
กาํหนดอยา่งมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล และสร้างความน่าเช่ือถือใหก้บัองคก์าร 
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 บริษทั แปซิฟิกซ์ไพพ ์จาํกดั (มหาชน) (2556, น. 2) ระบุว่า นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
ตามหลกั 4 ประการ เพื่อสร้างความเช่ือมัน่แก่ผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่ายและเป็นรากฐานของการเติบโตท่ี
ย ัง่ยืนของธุรกิจ ไดแ้ก่ การมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี มีจริยธรรมทางธุรกิจ มีการควบคุม
ภายในท่ีดี และผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียภายในบริษทั 

มุกดา ศรียงค ์(2550, น. 49) กล่าวว่า คณะกรรมการควรมีภาวะผูน้าํ วิสัยทศัน์  และมีความ
เป็นอิสระในการตดัสินใจ เพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั และผูถื้อหุ้นโดยรวม ซ่ึงบทบาทหน้าท่ี
ของผูน้าํนั้นตอ้งส่งเสริมการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีให้เกิดข้ึนจริงกบับริษทั ซ่ึงจะช่วยลดความเส่ียง
และขอ้ผิดพลาดจากการปฏิบติังานอีกทั้งยงัเป็นผลให้บริษทัดาํเนินงานอยู่ภายใตก้ฎระเบียบและ
ขอ้บงัคบัท่ีกาํหนด 

ยทุธ วรฉัตรธาร (2558, น. 10) กล่าว่า คุณสมบติัของผูน้าํ ไดแ้ก่ 1. ทาํประโยชน์ให้ผูต้าม
ไม่ใช่ทาํเพื่อเพิ่มพนูความมัง่คัง่ใหผู้น้าํ  2. วิสยัทศัน์ มองการณ์ไกลและสามารถแปลงวิสยัทศัน์ไปสู่
การปฏิบติัให้เกิดผลได้จริงและพิสูจน์ได้ 3.ตอ้งกลา้ตดัสินใจกลา้เปล่ียนแปลงคิดเร็วทาํเร็วแต่
รอบคอบ 4. ซ้ือสัตยสุ์จริตมีคุณธรรม 5.กลา้รับผิดชอบ 6.เสียสละ 7. มีวินัย  8.ใฝ่หาความรู้และ
ประสบการณ์ มีความมุ่งมั่นกระตือรือร้น 9. ถ่อมตน ไม่วางตนเหนือผูต้าม แต่กล้าแบกความ
รับผิดชอบมากกว่าผูต้าม 10.มีความสามารถในการส่ือสารและโนม้นา้วให้คนตาม   ซ่ึงคุณสมบติั
ดงักล่าวจะเป็นผลใหบ้ริษทัลดความเส่ียงจากการปฏิบติังาน การดาํเนินงานเป็นไปตามแผนท่ีวางไว้
และเป็นไปตามนโยบายของบริษทัภายใตก้ฎระเบียบขอ้บงัคบัท่ีกาํหนด 

ยุทธนา  พรหมณี (2559, น. 13) กล่าวว่า ภาวะผูน้ําและวิสัยทัศน์ เป็นปัจจัยท่ีสําคญัยิ่ง
ประการหน่ึงต่อความสาํเร็จขององคก์ารทั้งน้ี เพราะผูน้าํมีภาระหนา้ท่ี และความรับผดิชอบโดยตรง
ท่ีจะตอ้งวางแผนสั่งการดูแล และควบคุมให้บุคลากรขององค์การปฏิบติังานต่าง ๆ ให้ประสบ
ความสาํเร็จตามเป้าหมาย ลดความเส่ียงจากการปฏิบติังาน และเน้นย ํ้าให้พนักงานตอ้งปฏิบติัตาม
ระเบียบขององคก์ารรวมถึงกฎหมายขอ้บงัคบัต่าง ๆ จากทางการ นอกจากน้ีผูน้าํยงัตอ้งมีวิสัยทศัน์
และบุคลิกภาพท่ีแสดงถึงความเป็นผูน้าํในการปฏิบติังานให้กบัพนกังาน เพื่อใหเ้กิดความมัน่ใจใน
การปฏิบติังานของพนกังานทุกคน และสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน รวมถึงการมีภูมิหลงัและ
ประสบการณ์ในการบริหารงานท่ีดี  
 ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2555, น. 1-4) ศึกษาเร่ือง หลกัสําคญัของการกาํกบัดูแลกิจการ พบว่า
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  ์ฯ ต้องปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี  ได้แก่ 
นโยบายเก่ียวกบัการกาํกบัดูแลกิจการ ผูถื้อหุ้นสิทธิและความเท่าเทียมกนั สิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สีย
กลุ่มต่าง ๆ การประชุมผูถื้อหุ้น ภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ ความขดัแยง้ของผลประโยชน์ จริยธรรม
ทางธุรกิจ การถ่วงดุลของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร การรวมหรือแยกตาํแหน่ง ค่าตอบแทนของ
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กรรมการและผูบ้ริหาร การประชุมคณะกรรมการ คณะอนุกรรมการ ระบบการควบคุมภายในและ
การตรวจสอบภายใน รายงานของคณะกรรมการ และความสัมพนัธ์กับผูล้งทุน ซ่ึงแนวปฏิบัติ
ดงักล่าวจะช่วยให้กิจการการลดความเส่ียงจากการปฏิบติังาน สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีให้กบั
นกัลงทุน และส่งผลต่อความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนเพิ่มข้ึนตามมา 

สมาคมส่งเสริมเทคโนโลยี (ไทย-ญ่ี ปุ่น) (2559. น. 2) นําเสนอว่า ผูบ้ริหารต้องมีการ
วิเคราะห์ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย เพื่อระบุส่วนได้ส่วนเสีย ความสําคญั ผลกระทบต่อกิจกรรมของ
องคก์ารและลาํดบัความสาํคญัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียแต่ละกลุ่ม เพ่ือการจดัทาํแผนการดาํเนินงานและ
การปรับปรุงงานให้เหมาะสม เน่ืองจากผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีความเก่ียวขอ้งกบัองคก์าร ในแง่การ
ได้รับผลกระทบจากแผนงานกิจกรรมขององค์การและมีอิทธิพลในแง่ความเส่ียง การให้ความ
ร่วมมือต่อแนวปฏิบติัตามกฎระเบียบและขอ้บงัคบัต่าง ๆ ตลอดจนมีความสัมพนัธ์ต่อความสําเร็จ
ในการนาํแผนงานไปปฏิบติั 

สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย  ์(2558ข, น. 1) ได้วาง
แนวทางหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีว่า การท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ  ให้
ความสําคญักบัหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีนั้นจะส่งผลให้บริษทัลดความเส่ียงต่าง ๆ จากการ
ดําเนินงานและบริษัทนั้ นจะปฏิบัติตามกฎระเบียบท่ีทางตลาดหลักทรัพย์ฯและสํานักงาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์างไวต้ามมา ซ่ึงจะสร้างอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนท่ีดีและสร้างความน่าเช่ือถือใหก้บันกัลงทุนต่อไป 

Bhandari & Verma (2013, p. 156) กล่าวว่า ความโปร่งใส ส่งผลต่อกําไร ผลผลิต การ
แข่งขนั การพฒันาพนักงาน ความสัมพนัธ์ระหว่างพนักงาน ความสัมพนัธ์ระหว่างชุมชน ดงันั้น
ผูบ้ริหารจึงตอ้งปลูกฝังจิตสาํนึกท่ีถูกตอ้ง ดีงามตามหลกัคุณธรรม จริยธรรมอนัมัน่คงให้กบัตนเอง
และพนกังานทุกคน เพื่อให้มีทศันคติท่ีดีต่อการทาํงาน รักสามคัคี  เกิดทกัษะในการทาํงานอยา่งมี
ความสุข พฒันาศกัยภาพในการทาํงานใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่องคก์าร 

DePamphilis (2012, p. 93) ศึกษาเร่ือง Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring 
Activities: An Integrated Approach to Process, Tools, Cases, and Solutions พบว่าปัจจยัท่ีมีผลต่อ
การควบรวมกิจการท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน รวมถึงการได้มาซ่ึง
ทรัพยสิ์น และกิจกรรมกรรมการปรับโครงสร้างหน้ี ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ 
ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ และปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

Homann, Koslowski & Luetge (2007, p. 3) กล่าวว่า จริยธรรมทางธุรกิจย่อมเป็นท่ีศรัทธา
และเช่ือมั่นของลูกค้า พนักงานและนักลงทุน  จริยธรรมทางธุรกิจจะช่วยลดความเส่ียงและ
ขอ้ผดิพลาดในการปฏิบติังาน ทาํใหป้ฏิบติังานเป็นไปตามกฎระเบียบต่างๆ 
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Khan (2015, p. 153) ท่ีกล่าวว่า การบริหารงานมีความสัมพนัธ์กบัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
อนัรวมถึงการคดัเลือกบุคลากรเขา้มาทาํงาน การเล่ือนตาํแหน่ง การโยกยา้ย และประสิทธิผลการ
ทาํงาน ซ่ึงอยูบ่นพื้นฐานของคุณงามความดี การกระจายอาํนาจ การฝึกอบรมบุคลากร การควบคุม
การคอรัปชัน่และความรับผดิชอบ 

Mallin (2011) ระบุว่า บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มีความมุ่งมั่นท่ีจะปฏิบัติตามแนว
ทางการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ร่วมดว้ยกบัการให้ความสําคญัดา้นการควบคุมภายใน โดยในหลาย
ประเทศมุ่งเน้นให้ความสําคญัในเร่ืองความโปร่งใส การเปิดเผยขอ้มูล ความรับผิดชอบต่อผูท่ี้
เก่ียวขอ้ง การปกป้องสิทธิของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียแมจ้ะมีจาํนวนนอ้ย  

McNeil & Malena (2010, p. 51) กล่าวว่า ผลของการขาดการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจะทาํให้
ขาดความโปร่งใส เกิดความเส่ียงจากการดาํเนินงาน ขาดความรับผิดชอบและขาดการโตต้อบจน
กลายเป็นปัญหา เป็นผลให้ผลการดาํเนินงานไม่เป็นไปตามเป้าหมาย ส่งผลต่อผลตอบแทนและ
ความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน  

Reif  (2013, p. 62) กล่าวว่า จากวงจรการพัฒนาระหว่างประเทศให้ข้อสังเกตได้ว่า 
นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีไดเ้ติบโตภายใตข้อบเขตของโครงสร้างท่ีรัฐปรับเปล่ียนเพื่อให้มี
ความเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงในปี 1989 นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีถูกนาํมาใชเ้พ่ือให้การ
บริการสาธารณะมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน อนัเป็นระบบการตดัสินท่ีเช่ือถือได ้ไวใ้จไดแ้ละเป็นแนว
ทางการบริหารเพื่อใหเ้กิดความรับผดิชอบต่อสาธารณะ ดงันั้น นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจึง
ถูกพิจารณามุ่งเน้นในเร่ืองการบริหารเพื่อให้เกิดการพฒันาต่อธุรกิจในการช่วยลดความเส่ียงจาก
การปฏิบติังาน ช่วยเพิ่มประประสิทธิภาพในการทาํงานให้มีผลการดาํเนินงานท่ีดียิ่งข้ึน เพื่อสร้าง
ผลตอบแทนท่ีดีและสร้างความเช่ือมัน่ต่อผูล้งทุน 

Seeler (2013, p. 28) กล่าวว่า จริยธรรมทางธุรกิจมีความสาํคญัต่อบริษทั และมีความสาํคญั
เทียบเท่ากับหลกัการควบคุมภายใน เพราะมีส่วนสําคญัต่อการตดัสินใจของนักลงทุน ปัจจุบนั
บุคคลหลายฝ่ายตอ้งการเห็นจริยธรรมทางธุรกิจมีความเขม้งวดมากข้ึน ผูบ้ริหารระดบัสูงควรยดึมัน่
ในจริยธรรมทางธุรกิจ เพื่อแสดงถึงภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ในการท่ีจะนาํจริยธรรมทางธุรกิจมาช่วย
ลดความเส่ียงในการดาํเนินธุรกิจ และช่วยให้ธุรกิจปฏิบติัตามกฎระเบียบต่างๆ ท่ีทางการกาํหนด 
ส่งผลใหธุ้รกิจมีคุณค่าใหก้บันกัลงทุนเพิ่มมากข้ึน 

Swedbank (2012, p. 31) ศึกษาเร่ือง Value-based Corporate Governance พบว่าปัจจยัท่ีมี
ผลต่อการสร้างมูลค่าให้กบัธรรมาภิบาลของกิจการ ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูกิจการ 
ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ และปัจจยัดา้นจริยธรรมทาง
ธุรกิจ  
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University of Missouri (2008, p. 47) ระบุว่า พฤติกรรมของผูน้าํมีความสาํคญัส่งผลต่อการ
จดัองค์การ การส่ือสารและกระบวนการทาํงาน ผูน้ําท่ียึดภาวะผูน้ําเป็นหลกัสําคญั จะกาํหนด
พฤติกรรมของสมาชิกในองคก์าร ใหค้วามสาํคญัต่อการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี โดยมีเป้าหมายเพ่ือให้
การปฏิบัติงานบรรลุผลสําเร็จตามแผนงาน การลดความเส่ียงจากการปฏิบัติงาน และให้ความ
ร่วมมือต่อการปฏิบติัตามกฎระเบียบต่าง ๆ ท่ีทางการกาํหนดไว ้
 
ตารางท่ี 2.1 
สรุปการทบทวนหนังสือและงานวิจัย 

ช่ือผูว้จิยั หนงัสือและงานวิจยั I E M B P L S A 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (2555, น. 9) 

หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
สาํหรับบริษทัจดทะเบียน      
ปี 2555 

 - - -  - - - 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (2559, น.2) 

จริยธรรมของกรรมการและ
ผูบ้ริหารส่ิงท่ีผูถื้อหุน้   
ตอ้งการ ปี 2559 

-  - - - -  - 

นพรัตน์ พรหมนารท               
(2553, น. 15) 

การควบคุมภายในและการ
ประเมินผล 

 - - - - - - - 

ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2555, 
น. 1-4) 

หลกัสาํคญัของการกาํกบัดูแล
กิจการ 

        

บริษทั แปซิฟิกซ์ไพพ ์จาํกดั 
(มหาชน)              (2556, น. 
2) 

นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการ
ท่ีดี 

  - 
 

-  -   

มุกดา ศรียงค ์(2550, น. 49) ภาวะผูน้าํ: ลูกนอ้งเป็นสุขงาน
สาํเร็จ 

- - - - - -  - 

ยทุธ วรฉตัรธาร (2558,    น. 
10) 

คณะกรรมการกบัภาวะผูน้าํ - - - - -  - - 

ยทุธนา  พรหมณี (2559,   
น. 13) 

แนวคิดพ้ืนฐานดา้นภาวะผูน้าํ - - - - -  - - 

สมาคมส่งเสริมเทคโนโลย ี
(ไทย-ญ่ีปุ่น) (2559. น. 2) 

การวเิคราะห์ผูมี้ส่วนไดส่้วน
เสีย 

- - - - - -  - 

สาํนกังานคณะกรรมการ
กาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์(2558ข, น. 2) 

บทบาทของผูถื้อหุน้ยคุใหม่         
 

 
(ต่อ) 
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ตารางท่ี 2.1 (ต่อ) 
ช่ือผูว้จิยั หนงัสือและงานวิจยั I E M B P L S A 

Bhandari & Verma (2013, 
p. 156) 

Strategic management:  A 
Conceptual Framework. 

-  - - - - - - 

DePamphilis (2012, p. 93) Merger, AcQuisitions, and  
Other Restructuring 
Activities: An Integrated 
Approach to Process, Tools, 
Cases, and Solutions. 

  - - -   - 

Homann, Koslowski & 
Luetge (2007, p. 3) 

Globalisation and Business 
Ethics. 

-  - - - - - - 

Khan (2015, p. 153) The Idea of Good Governance 
and the Politics of the Global 
South: An Analysis of Its 
Effects. 

- - - -  - - - 

Mallin (2011, p. xii) Handbook on International 
Corporate Governance. 

 - - -  -  - 
 

McNeil & Malena (2010, p. 
51) 

Demanding Good 
Governance: Lessons from 
Social Accountability 
Initiatives in Africa. 

- - - -  - - - 

Reif  (2013, p. 62) The Ombudsman, Good 
Governance and the 
International Human Rights 
System. 

- - - -  - - - 

Seeler (2013, p. 28) Business Ethics and 
Stakeholder Management. 

  - - -  - - 

Swedbank (2012, p. 31) Value-based Corporate 
Governance. 

  - -   - - 

University of Missouri (2008, p. 
47) 

Leadership Behaviors of Structure 
and Consideration and Their 
Importance in Reculturing 
Elementary Schools in a Midwest 
Suburban School District 

- - - - -  - - 

รวม 9 9 2 2 9 8 8 2 
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หมายเหตุ. I (Internal Control) หมายถึง ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ 
  E (Business Ethics) หมายถึง ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ 
  M (Meeting) หมายถึง ปัจจยัดา้นการประชุมผูถื้อหุน้ 
  B (Executive Benefit) หมายถึง ปัจจยัดา้นผลตอบแทนของคณะกรรมการและผูบ้ริหาร 
  P (Corporate Governance Policy) หมายถึง ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
  L (Leadership) หมายถึง ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ 
  S (Stakeholder) หมายถึง ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
  A (Benefit Argument) หมายถึง ปัจจยัดา้นความขดัแยง้ของผลประโยชน์ 
 
 จากการทบทวนหนังสือและงานวิจยัด้านหลกัการกาํกับดูแลกิจการท่ีดีผูว้ิจยัพบปัจจยัท่ี
เก่ียวข้องท่ีได้จากการศึกษา ดังน้ี  ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ 9 งานวิจัย ปัจจัยด้าน
จริยธรรมทางธุรกิจ 9 งานวิจยั  ปัจจยัดา้นการประชุมผูถื้อหุ้น 2 งานวิจยั  ปัจจยัดา้นผลตอบแทน
ของคณะกรรมการและผูบ้ริหาร 2 งานวิจยั ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี  9 งานวิจยั 
ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ 8 งานวิจยั   ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 8 งานวิจยั  และปัจจยั
ดา้นความขดัแยง้ของผลประโยชน์ 2 งานวิจยั   
 ผูว้ิจยัจึงนําปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งตั้งแต่ 3 ปัจจยัข้ึนไปเป็นตวัแปรของงานวิจยัในดา้นหลกัการ
กาํกับดูแลกิจการท่ีดี  ดังน้ี ปัจจยัด้านการควบคุมภายในกิจการ  ปัจจยัด้านจริยธรรมทางธุรกิจ  
ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี  ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์  และปัจจยัดา้นผูมี้
ส่วนไดส่้วนเสีย  ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 
 2.2.1  ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ 
 แมว้่าการบริหารงานจะมีแนวคิด กฎ ระเบียบต่าง ๆ มากาํกบัมากมายแลว้ก็ตาม การควบคุม
ภายในกิจการ (Internal Control) ก็มีความสาํคญั เพื่อใหผู้ป้ฏิบติังานมีความเคร่งครัดต่อบทบาทของ
ตนเองมากข้ึน โดยทัว่ไปจะเป็นการวางแผนปฏิบติัท่ีระบุกิจกรรม ระยะเวลา ช่ือผูป้ฏิบติังาน มีการ
รายงานและประเมินผลการปฏิบติังานอย่างต่อเน่ือง ดงันั้นผูบ้ริหารตอ้งมีทกัษะในการควบคุม
ภายในกิจการดว้ย  
   2.2.1.1  ความหมายของการควบคุมภายในกิจการ 
     นพรัตน์ พรหมนารท (2553, น. 6)  กล่าววา่ การควบคุมภายในกิจการ หมายถึง 
กระบวนการท่ีแทรกอยูใ่นการปฏิบติังานตามปกติ การควบคุมน้ีเกิดข้ึนโดยบุคลากรทุกระดบัของ
องคก์าร จึงทาํใหเ้กิดความเช่ือมัน่อยา่งสมเหตุสมผลวา่จะบรรลุตามวตัถุประสงคท่ี์กาํหนดไว ้
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ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2556, น. 2-4) กล่าวว่า การควบคุมภายในกิจการ 
หมายถึง กระบวนการปฏิบติังานท่ีกาํหนดร่วมกนั โดยคณะกรรมการผูบ้ริหาร ตลอดจนพนักงาน
ขององคก์ารทุกระดบัชั้น เพื่อใหเ้กิดความมัน่ใจอยา่งสมเหตุสมผลวา่ กิจการจะบรรลุวตัถุประสงค ์

กรมตรวจบญัชีสหกรณ์ (2559, น. 1) กล่าวว่า การควบคุมภายในกิจการ 
หมายถึง กระบวนการปฏิบติังานท่ีบุคลากรในองค์การ โดยคณะกรรมการบริหาร ผูบ้ริหารทุก
ระดบั และพนักงานทุกคนมีบทบาทร่วมกนัในการจดัให้มีข้ึน เพ่ือสร้างความเช่ือมัน่ต่อองคก์าร
อยา่งสมเหตุสมผลวา่การปฏิบติังานจะบรรลุวตัถุประสงคข์องการควบคุมภายใน 
      Arwinge (2012, p. 21) กล่าวว่า การควบคุมภายในกิจการ หมายถึง ระบบท่ี
คลา้ยคลึงกบัการตรวจสอบภายในซ่ึงองคก์ารจะกาํหนดระบบการควบคุมภายในข้ึนเอง โดยเฉพาะ
เ ร่ื อ ง ร ะ บ บ ก าร เงิ น  The Committee of Sponsoring Organizations (COSO) of the Treadway 
Commission  จากสถาบันวิชาชีพทั้ ง  5 สถาบัน  ให้ความหมายการควบคุมภายในว่าเป็น
กระบวนการท่ีถูกออกแบบให้องคป์ระกอบทั้ง 5 มีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีเหตุผลเพื่อให้องคก์าร
บรรลุวตัถุประสงค์ องค์ประกอบทั้ ง 5 ได้แก่ ส่ิงแวดลอ้มการควบคุม การประเมินความเส่ียง  
กิจกรรมการควบคุม ขอ้มูลสารสนเทศ และการส่ือสารในองคก์าร การติดตามและประเมินผล 
      จากท่ีกล่าวมาข้างต้นสรุปได้ว่า การควบคุมภายในกิจการเป็นการ
ปฏิบติังานในองคก์าร โดยเนน้การควบการดาํเนินกิจกรรมต่าง ๆ ขอ้มูลสารสนเทศ  การส่ือสารใน
องคก์าร รวมถึงการติดตามและประเมินผล 

2.2.1.2  แนวคดิของการควบคุมภายในกิจการ 
    มุมมองท่ีสาํคญัของการควบคุมภายในกิจการมุ่งไปท่ีการกาํหนดนโยบาย  กลยทุธ์ 
การวางแผนและวิธีปฏิบัติงานท่ีกําหนดข้ึนสําหรับองค์การ อันเป็นการลดความเส่ียงในการ
ปฏิบติังานเพื่อให้เกิดความมัน่ใจอย่างสมเหตุสมผลถึงความสําเร็จในงานอย่างมีประสิทธิภาพ
ประสิทธิผล เช่น การควบคุมเร่ืองทรัพยากรบุคคลในการปฏิบติังาน การควบคุมเร่ืองการเงินหรือ
งบประมาณ การควบคุมเร่ืองเวลา การควบคุมเร่ืองวสัดุ อุปกรณ์ เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการทาํงาน เป็น
ตน้ ตลอดจนผูบ้ริหารและผูป้ฏิบติังานเกิดความเช่ือมัน่ท่ีจะดาํเนินงานทั้งหมดให้ประสบผลสาํเร็จ 
ผลท่ีไดจ้ากการควบคุมภายในคือ การบรรลุเป้าหมายตามแผนงานท่ีกาํหนดไว ้การควบคุมภายใน
กิจการตามแนวคิดของ COSO เป็นแนวทางหน่ึงท่ีไดรั้บการยอมรับและมีการนาํไปประยกุตใ์ชใ้น
ระดบัสากล (บริษทั บตัรกรุงไทย จาํกดั (มหาชน), 2559, น. 1) โดยหลายองคก์ารในประเทศไทยได้
นาํแนวคิดการควบคุมภายในมาประยุกตใ์ช ้โดยเฉพาะบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ
(สาํนกังานตรวจเงินแผน่ดิน, 2559, น. 47) 
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ตามแนวคิดของ COSO ได้ให้ความสําคญักับองค์ประกอบ 5 ประการ 
(ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2556, น. 2-4) ดงัน้ี 
       องค์ประกอบท่ี 1 สภาพแวดลอ้มของการควบคุม คือการจดับริบทท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการควบคุมภายในใหเ้หมาะสมโดยเฉพาะเร่ืองนโยบายและวิธีปฏิบติัซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็น
ทัศนะของผูบ้ริหารท่ีมีต่อการควบคุมภายใน เช่น ความซ่ือสัตย  ์จริยธรรม ปรัชญาการทาํงาน 
ความรู้ความสามารถของผูบ้ริหาร การมีส่วนร่วมอยา่งมีประสิทธิภาพของคณะกรรมการท่ีเก่ียวขอ้ง 
โครงสร้างองคก์ร การมอบหมายอาํนาจหนา้ท่ีและความรับผิดชอบ ตลอดจนปัจจยัเอ้ืออ่ืน ๆ ท่ีทาํ
ใหส้ภาพแวดลอ้มของการควบคุมเหมาะสมยิง่ข้ึน ไดแ้ก่ ความเป็นอิสระ ทกัษะและความเช่ียวชาญ
ท่ีจาํเป็นของบุคลากร 
       องคป์ระกอบท่ี 2 การประเมินความเส่ียง ผูบ้ริหารตอ้งพฒันามาตรการ
บริหารความเส่ียงให้อยู่ในระดบัท่ียอมรับไดซ่ึ้งตอ้งเหมาะสมกบัปัจจยัภายในและปัจจยัภายนอก
องคก์ารโดยตอ้งนิยามความเส่ียงให้ชดัเจน คน้หาปัจจยัท่ีก่อให้เกิดความเส่ียงและโอกาสท่ีจะเกิด
ความเส่ียง อธิบายวิธีการประเมินความเส่ียงไวอ้ย่างชัดเจน เช่น ความเส่ียงจากการทุจริตและ
ขอ้ผดิพลาด   

องคป์ระกอบท่ี 3 กิจกรรมการควบคุม เก่ียวขอ้งกบันโยบายและวิธีการ
ต่าง ๆ ท่ีจะสนับสนุนกิจกรรมการป้องกันความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน เช่น การระบุบทบาทความ
รับผดิชอบอยา่งเหมาะสม มีระบบหลกัฐานเอกสารท่ีรัดกมุ การควบคุมทรัพยสิ์นและบนัทึกรายการ
ขอ้มูลต่าง ๆ ในแต่ละระดบัภายในองคก์าร 

องค์ประกอบท่ี 4 ข้อมูลและการส่ือสาร ข้อมูลสารสนเทศเพื่อการ
บริหารงานตอ้งเป็นขอ้มูล ข่าวสารท่ีถูกตอ้ง รวดเร็ว เช่น ขอ้มูลข่าวสารทางการเงินและขอ้มูลท่ี
เก่ียวกบัการดาํเนินงานอ่ืน ๆ ขอ้มูลและการส่ือสารน้ีเป็นการส่ือสารกบับุคคลหรือหน่วยงานทั้ง
ภายในและภายนอกองค์การก็ได ้ขอ้มูลสารสนเทศท่ีจาํเป็นต่อการควบคุมภายในนั้นตอ้งมีการ
ประเมินคุณภาพของขอ้มูล การตรวจสอบและการเก็บรักษาอย่างเหมาะสม ขอ้มูลตอ้งส่งถึงผู ้
สมควรไดรั้บและสามารถนาํขอ้มูลไปใชเ้ป็นประโยชน์ในการบริหารงานได ้ 

องคป์ระกอบท่ี 5 การติดตามและประเมินผล ช่วยให้ผูบ้ริหารมัน่ใจว่า 
นโยบายและวิธีการต่าง ๆ ท่ีกําหนดไวมี้การปฏิบัติตามอย่างมีประสิทธิภาพ การติดตามและ
ประเมินผลอาจทาํไดโ้ดยการจดัให้มีระบบการรายงานผลการปฏิบติังาน การติดตามผลและการ
ตรวจสอบภายใน เป็นตน้ การติดตามและประเมินผลอาจใชบ้ริการจากองคก์ารภายนอกได ้
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จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้น้ีทั้ง 5 องคป์ระกอบ จะตอ้งดาํเนินการใหส้ัมพนัธ์
กนัทั้งระบบและสอดคลอ้งกบัแนวทางการดาํเนินธุรกิจ หรือกล่าวไดว้่า เป็นการควบคุมภายใน
กิจการท่ีมุ่งไปสู่เป้าหมายเดียวกนัทั้งองคก์าร 

2.2.1.3  วตัถุประสงค์ของการควบคุมภายในกิจการ 
ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2556, น . 2-4)  อธิบายไว้ว่า การควบคุมภายใน

กิจการมีวตัถุประสงค ์3 ประการ ดงัน้ี 
 1. ความมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลของการดาํเนินงาน มุ่งเนน้ให้มี

การใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพและบรรลุเป้าหมายท่ีกาํหนดไว ้กล่าวคือ มีการใชท้รัพยากร
อย่างคุม้ค่า มีการดูแลรักษาทรัพยสิ์นให้อยู่ในสภาพท่ีพร้อมจะใชง้านไดเ้สมอ มีการป้องกนัมิให้
เกิดการสูญเสียหรือสูญหาย  

 2. ความเช่ือถือไดข้องรายงานทางการเงิน มีความสาํคญัยิ่งต่อผูใ้ชไ้ม่ว่า
จะเป็นบุคคลภายในหรือบุคคลภายนอกองค์การ ผูใ้ช้ควรได้ขอ้มูลท่ีถูกต้องเพื่อประกอบการ
ตดัสินใจและการวางแผนในอนาคต 

 3. การปฏิบติัตามกฎหมาย ขอ้กาํหนด กฎ ระเบียบและขอ้บงัคบั เพื่อ
ป้องกนัมิใหเ้กิดความเสียหายใด ๆ จากการละเวน้ไม่ปฏิบติัหรือปฏิบติัผดิกฎหมายและขอ้กาํหนดท่ี
เก่ียวขอ้งกบัองคก์าร ตลอดจนกฎระเบียบและขอ้บงัคบัขององคก์าร รัฐบาลและสงัคม 
      จากท่ีกล่าวมาข้างต้นจึงสรุปได้ว่า  การควบคุมภายในกิจการเป็นการ
บริหารงานภายในองคก์ารท่ีกาํหนดวิธีการปฏิบติังานให้เหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มภายในและ
ภายนอกองคก์ารเพ่ือใหบ้รรลุเป้าหมายเดียวกนักบัแนวทางการบริหารธุรกิจ บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ฯ จะมีการรายงานสรุปผลการประเมินองคป์ระกอบของการควบคุมภายในกิจการ 
โดยประเมินจากกิจกรรมต่าง ๆ และรายงานแผนการปรับปรุงการควบคุมภายในกิจการ ซ่ึงเป็น
รายงานท่ีนําเสนอจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายในหรือความเส่ียงท่ียงัมีอยู่ พร้อมแผนการ
ปรับปรุงระบบการควบคุมภายใน จะเห็นไดว้่า กระบวนการควบคุมภายในกิจการเป็นระบบท่ีดี
และมีวัตถุประสงค์ท่ีชัดเจนอยู่แล้วผู ้บริหารบริษัทหลักทรัพย์ทุกประเภทธุรกิจจึงควรให้
ความสาํคญัต่อการควบคุมภายใน 

2.2.1.4  ความสําคญัของการควบคุมภายในกิจการ   
    การควบคุมภายในกิจการมีความสําคญัต่อองค์การและผูถื้อหุ้น เน่ืองจากเป็น
ระบบการบริหารงานท่ีมีความสอดคลอ้งกนัทั้งองคก์าร แนวทางการปฏิบติังานมาจากวิสยัทศัน์ของ
ผูบ้ริหารเพื่อใหทุ้กคนในองคก์ารไดป้ฏิบติัตาม หากองคก์ารมีการควบคุมภายในกิจการท่ีดีจะส่งผล
ให้มีการวางแผนในการดาํเนินงานท่ีรอบคอบซ่ึงจะช่วยลดลดความเส่ียงจากการปฏิบติังาน อีกทั้ง
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องคก์ารจะปฏิบติังานเป็นไปตามกฎระเบียบของทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ รวมถึงขอ้บงัคบัอ่ืน ๆ ท่ี
เก่ียวขอ้ง ส่งผลให้การดาํเนินงานเป็นไปตามแผนงานท่ีกาํหนดอย่างมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล 
และสร้างความน่าเช่ือถือให้กบัองคก์าร (นพรัตน์ พรหมนารท, 2553, น. 15)  ดงัภาพความสัมพนัธ์
ต่อไปน้ี  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่  2.1  ความสําคัญของการควบคุมภายใน . ปรับปรุงจาก  การควบคุมภายใ นและการ
ประเมินผล. (น. 15), โดย นพรัตน์ พรหมนารท, 2553, กรุงเทพฯ: กรมบญัชีกลาง. 

 
จากภาพท่ี 2.1 สรุปประเด็นไดว้่า การควบคุมภายในกิจการเป็นแนวทางควบคุมให้การ

ปฏิบติังานเป็นไปตามแผนงานท่ีวางไว ้ซ่ึงการควบคุมภายในกิจการท่ีดีจะช่วยให้กิจการลดความ
เส่ียงจากการปฏิบติังาน อีกทั้งการปฏิบติังานเป็นไปตามกฎระเบียบหรือขอ้บงัคบัต่าง ๆ ท่ีทางการ
กําหนดไว้ ซ่ึงจะผลให้การดําเนินงานเป็นไปตามแผนงานท่ีกําหนดอย่างมีประสิทธิภาพ 
ประสิทธิผล สามารถสร้างผลประกอบการและอตัราผลตอบแทนท่ีดีแก่นกัลงทุน และสร้างความ
น่าเช่ือถือรวมถึงความเช่ือมัน่ในการลงทุนใหก้บัองคก์าร    
 2.2.2  ปัจจัยด้านจริยธรรมทางธุรกิจ  
 จริยธรรมเป็นส่ิงควบคุมบุคคลใหมี้พฤติกรรมท่ีเหมาะสมกบับทบาทหนา้ท่ีของตนเอง  
จริยธรรมจึงเป็นบรรทดัฐานท่ีทุกคนในสงัคมตอ้งปฏิบติั ผูบ้ริหารองคก์ารภาคธุรกิจและบุคคลใน
องคก์ารกเ็ช่นกนั ตอ้งมีจริยธรรมทางธุรกิจจะปฏิบติัไดม้ากหรือนอ้ยกย็อ่มส่งผลต่อผูป้ฏิบติัเอง 
จริยธรรมมีความหมาย แนวคิด วตัถุประสงคแ์ละความสาํคญั ดงัต่อไปน้ี 
    

แผนงานของหน่วยปฏิบติั 
แผนปฏิบติัขององคก์าร 

การควบคุม ลดความเส่ียง 

การบริหารงานท่ีบรรลุเป้าหมายท่ีกาํหนดไว ้
ประสิทธิภาพ ประสิทธิผล กฎระเบียบ ความน่าเช่ือถือ 
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   2.2.2.1  ความหมายจริยธรรมทางธุรกิจ  
   จริยธรรมทางธุรกิจเป็นพฤติกรรมหน่ึงท่ีบุคคลในองคก์ารแสดงออก จริยธรรมทาง
ธุรกิจมีความหมายเก่ียวขอ้งกบัศีลธรรม ความดีงาม ผูว้ิจยัไดศึ้กษาความหมายคาํว่า จริยธรรมทาง
ธุรกิจมาพอสงัเขป ดงัน้ี 
     ชาญชยั อาจินสมาจาร (2552, น. 6) กล่าวว่า จริยธรรมทางธุรกิจ คือ การศึกษา
และปรัชญาของพฤติกรรมมนุษยท่ี์เน้นหลกัการประพฤติท่ีถูกตอ้งในธุรกิจ นอกจากน้ียงัเป็น
ความสัมพนัธ์ระหว่างธุรกิจกบัจริยธรรม อย่างไรก็ตามความสัมพนัธ์ดงักล่าวมีความยากต่อการ
ตดัสินใจ 
     ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2552, น. 2-4) กล่าวว่า จริยธรรม (Ethics) หมายถึง การ
ส่งเสริมพฒันาการกาํกบั ดูแลและจรรยาบรรณท่ีดี จริยธรรมทางธุรกิจ (Business Ethics) ถือว่าเป็น
ความประพฤติและแนวทางการปฏิบติัท่ีเกิดข้ึนจากการดาํเนินธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงท่ีดีและไม่ดี
หรือส่ิงท่ีถูกตอ้งและไม่ถูกตอ้ง 

นภาพร ขันธนภา (2559, น. 3) กล่าวว่า จริยธรรมทางธุรกิจ ประกอบด้วย
หลกัการและมาตรฐานท่ีกาํหนดแนวทางในการดาํเนินธุรกิจของโลก ซ่ึงจะผดิหรือถูก มีจริยธรรม
หรือไม่มีนั้น ข้ึนอยูก่บัการพิจารณาของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ซ่ึงไดแ้ก่ นกัลงทุน ลูกคา้ กลุ่มผูส้นใจ 
พนกังาน ระบบทางกฎหมายและชุมชน 

Mandal (2010, p. 3) กล่าวว่า จริยธรรมทางธุรกิจของบุคคลจะเก่ียวขอ้งกับ
มาตรฐานซ่ึงจะนาํพาใหบุ้คคลเกิดพฤติกรรมส่วนตวัท่ีเป็นการเคารพศีลธรรมและคุณค่าของตนเอง 

Seeler (2013, p. 8) กล่าวว่า จริยธรรมทางธุรกิจ หมายถึง การแสดงออกทาง
จริยธรรมซ่ึงเป็นส่ิงท่ีธุรกิจตอ้งเผชิญ เช่น ความซ่ือสัตย ์ความไวว้างใจ เป็นตน้ จริยธรรมทางธุรกิจ
จะสอดคลอ้งกบับรรทดัฐานของสงัคม 

Akrivou & Sison (2016, p. 5) กล่าวว่า จริยธรรมทางธุรกิจ หมายถึง ส่ิงดีงาม
พื้นฐานท่ีสมาชิกในองคก์ารควรปฏิบติั เช่น จริยธรรม ความซ่ือสตัย ์เป็นตน้ 

จากท่ีกล่าวมาข้างต้นสรุปได้ว่า จริยธรรมทางธุรกิจเป็นส่ิงดีงามท่ีใช้
ควบคุมพฤติกรรมของบุคคลใหด้าํเนินธุรกิจสอดคลอ้งกบัมาตรฐานของคนทัว่ไปในสังคม หรือคน
ในสงัคมส่วนใหญ่ยอมรับในแนวทางการปฏิบติัเหล่านั้น  
   2.2.2.2  แนวคดิจริยธรรมทางธุรกิจ 
     รังสรรค ์ธนะพรพนัธ์ุ (2539, น. 5) กล่าวถึง กรณีท่ีคนในสังคมไทยบางส่วนมี
คาํถามว่าเหตุใดผูมี้หน้าท่ีกาํกับตลาดหลักทรัพยฯ์ คือ ผูว้่าการธนาคารแห่งประเทศไทยและ
ผูจ้ดัการตลาดหลกัทรัพยแ์ละผูมี้หน้าท่ีกาํกบัและควบคุมสถาบนัการเงิน เหตุใดผูว้่าการและรอง
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ผูว้่าการธนาคารแห่งประเทศไทยจึงซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ด ้ประเด็นน้ีเป็นความคาดหวงัเก่ียวกับ
บรรทดัฐานทางจริยธรรมท่ีประชาชนคาดหวงัว่า เจา้พนกังานระดบัสูงของรัฐจะตอ้งปลอดพน้จาก
ผลประโยชน์ส่วนบุคคล ตลอดจนเพื่อให้ธนาคารแห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเป็นองคก์ารท่ีบริสุทธ์ิและยติุธรรม หากเจา้พนกังานระดบัสูงซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ดจ้ะ
ให้เช่ือได้อย่างไรว่า ไม่มีการนําเขา้ขอ้มูลภายใน (Inside Information) มาหาผลประโยชน์ส่วน
บุคคล อนัเป็นการเอาเปรียบประชาชนโดยทัว่ไป ในอดีตผูน้ําธนาคารแห่งประเทศไทยยึดหลกั
พรหมจรรยแ์ห่งวิชาชีพอยา่งเคร่งครัด โดยไม่ตอ้งออกระเบียบหรือกฎขอ้บงัคบั เช่น หลีกเล่ียงการ
เป็นกรรมการหรือการถือหุ้นในธุรกิจเอกชน ทั้ง ๆ ท่ีไม่มีกฎหมายหรือระเบียบใด ๆ กาํหนดและ
ทั้ง ๆ ท่ีมีธุรกิจเอกชนจาํนวนมากท่ีอยูห่่างไกลจากภาคเศรษฐกิจการเงิน จากประเด็นขอ้สงสัยน้ีทาํ
ให้เห็นไดว้่า จริยธรรมมีความสาํคญัอยา่งมากต่อสังคมและการออกกฎระเบียบเป็นทางการก็ยงัมี
ความจาํเป็นอยูน่ัน่เอง 

ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2552, น. 2-4) จริยธรรมทางธุรกิจเก่ียวขอ้งกบัวฒันธรรม
ภายในองค์การ เน่ืองจากวฒันธรรมองค์การจะมีค่านิยม ความเช่ือ ความคิด จิตสํานึก รูปแบบ
พฤติกรรมท่ีคนในองค์การมีอยู่ร่วมกันและใช้เป็นกรอบความคิด แนวทางหรือแบบแผนการ
ดาํรงชีวิตในองคก์าร แต่ละองคก์ารแมว้่าจะมีวฒันธรรมองคก์ารท่ีแตกต่างกนั เม่ือเกิดเหตุการณ์ทาํ
ผิดจริยธรรมทางธุรกิจ ผูบ้ริหารองคก์ารจะตอ้งมีปฏิกิริยาแกไ้ขปัญหาจริยธรรมท่ีเกิดข้ึนในทนัที 
เพื่อยติุความรุนแรงและทาํให้ปัญหาดา้นจริยธรรม บรรเทาความร้ายแรงลง อนัเป็นการสร้างความ
เช่ือมัน่ใหก้บัผูมี้ส่วนไดส่้วนสีย 

จริยธรรมเป็นส่ิงดีงามท่ีอยูภ่ายในตวับุคคล บุคคลจะตดัสินว่าส่ิงใดควรปฏิบติั
และส่ิงใดไม่ควรปฏิบติั การกระทาํใดมีประโยชน์ก็จะกระทาํในส่ิงนั้น สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ 
Mandal (2010, p. 3) ท่ีกล่าวว่า จริยธรรมจะสะทอ้นถึงพฤติกรรมของบุคคล องค์การและสังคม 
ความถูกตอ้งเหมาะสมระหว่างหนา้ท่ีและพฤติกรรม ตลอดจนความพึงพอใจและไม่พึงพอใจในผล
ของการตดัสินใจกระทาํส่ิงใดส่ิงหน่ึง ปัญหาของจริยธรรมทางธุรกิจส่วนใหญ่เป็นเร่ืองของการ
ตดัสินวา่ถูกหรือผดิ แต่พื้นฐานการตดัสินกอ็ยูบ่นพื้นฐานของจริยธรรมของสงัคมนัน่เอง นอกจากน้ี
การตดัสินใจเก่ียวกบัความถูกผิดทางจริยธรรมทางธุรกิจสามารถสร้างทางเลือกไดจ้ากการตดัสินท่ี
อยู่บนความเขา้ใจและความรู้สึก ถา้การตดัสินยุติธรรม หลายฝ่ายจะรู้สึกพึงพอใจและมีความสุข 
ในทางกลบักนัหากการตดัสินขาดเหตุผลท่ีชดัเจน มีความคลุมเครือ ย่อมก่อให้เกิดคาํถามหรือขอ้
สงสยัแก่คนในสงัคม นอกจากน้ียงัมีการเปรียบเทียบการตดัสินระหวา่งบุคคลหน่ึงกบัอีกบุคคลหน่ึง
และระหว่างสถานการณ์หน่ึงกบัอีกสถานการณ์หน่ึงดว้ย โดยสรุปกล่าวไดว้่า จริยธรรมทางธุรกิจมี
รายละเอียดท่ีแตกต่างกันอยู่มาก (Homann, Koslowski & Luetge, 2007, p. 3) เช่น ข้ึนอยู่กับตัว
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บุคคล อารมณ์ของคนส่วนใหญ่ในสังคม สภาพแวดล้อมอ่ืนๆ ในสังคม เป็นต้น  สอดคล้อง
สนับสนุนแนวคิดของ Seeler (2013, p. 34) ท่ีกล่าวว่า การแสดงออกทางจริยธรรมในทิศทางท่ีดี
ข้ึนอยูก่บัส่ิงแวดลอ้ม 
     จากท่ีกล่าวมาจะเห็นไดว้่า จริยธรรมทางธุรกิจเป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารตอ้งเขา้ใจและ
มีความหนกัแน่นในการนาํมาใชจ้นเกิดเป็นวฒันธรรมองคก์าร จริยธรรมทางธุรกิจมีหลายปัจจยัเขา้
มาเก่ียวขอ้ง ผูบ้ริหารสามารถสร้างสรรคจ์ริยธรรมท่ีดีงามให้เกิดแก่องคก์ารได ้โดยการปฏิบติัให้
เห็นเป็นตวัอยา่งพร้อมส่งเสริมใหส้มาชิกทุกคนในองคก์ารมีจริยธรรมทางธุรกิจ เช่น การแสดงออก
ต่อลูกคา้อยา่งเท่าเทียมกนั การเปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นจริงแก่พนกังานและลูกคา้ การปฏิบติังานท่ีอยูบ่น
พื้นฐานของความซ่ือสัตย ์ไม่ทุจริต สามารถช้ีแจงขอ้สงสัยแก่ผูอ่ื้นไดอ้ย่างมีเหตุผลน่าเช่ือถือ เป็น
ตน้ 
   2.2.2.3  วตัถุประสงค์จริยธรรมทางธุรกิจ 
   การกระทาํท่ีเกิดจากหน้าท่ีและส่ิงท่ีตอ้งปฏิบติัให้ถูกตอ้งตามหลกัศีลธรรมเป็นส่ิงท่ี
จาํเป็นตอ้งมีควบคู่กนัเสมอ เพราะจริยธรรมเป็นส่ิงดีงามท่ีมีประโยชน์มากมายต่อผูมี้ปฏิบติัและ
สงัคม แต่ท่ีผา่นมาในหลายสงัคมพบวา่ บางคร้ังการตดัสินวา่การกระทาํใดขาดจริยธรรมหรือไม่นั้น
กย็งัมีความขดัแยง้กนั การพิจารณาว่าส่ิงท่ีบุคคลกระทาํถูกตอ้งหรือไม่ถูกตอ้งตามหลกัจริยธรรมจึง
ยงัเป็นค่านิยม ของแต่ละสังคม โดยศีลธรรมเกิดจากหลกัคาํสอนหรือหลกัความประพฤติท่ีถูกตอ้ง 
ซ่ึงหมายความว่า จริยธรรมทางธุรกิจย่อมตอ้งเป็นการกระทาํท่ีทาํให้เกิดประโยชน์ต่อธุรกิจให้
เจริญเติบโตอย่างมัน่คงได ้จริยธรรมทางธุรกิจจึงตอ้งสอดแทรกอยู่ในทุกกระบวนการของการ
บริหารงาน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวทางการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ตามท่ี ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2552, น. 
2-4) กล่าวว่า จริยธรรมทางธุรกิจถือเป็นกลไกการกาํกบัดูแลกิจการท่ีสําคญัต่อการดาํเนินธุรกิจ 
สังเกตไดจ้ากคาํนิยามของการกาํกบัดูแลกิจการสาํหรับองคก์ารธุรกิจท่ีหมายความถึงระบบท่ีจดัให้
มีโครงสร้างและกระบวนการของการสร้างความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ และผู ้
ถือหุน้ เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั นาํไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าใหก้บัผูถื้อหุน้
ในระยะยาว ภายใตก้รอบการมีจริยธรรมท่ีดี โดยคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอ่ืนและสงัคมโดยรวม 
      รังสรรค์ ธนะพรพันธ์ุ (2539, น . 5) กล่าวถึง กรณี ท่ีคนในสังคมไทย
บางส่วนมีคาํถามว่า เหตุใดผูมี้หนา้ท่ีกาํกบัตลาดหลกัทรัพย ์คือ ผูว้่าการธนาคารแห่งประเทศไทย
และผูจ้ดัการตลาดหลกัทรัพยแ์ละผูมี้หน้าท่ีกาํกบัและควบคุมสถาบนัการเงิน คือผูว้่าการและรอง
ผูว้่าการธนาคารแห่งประเทศไทยจึงซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ด ้ประเด็นน้ีเป็นความคาดหวงัเก่ียวกับ
บรรทดัฐานทางจริยธรรมท่ีประชาชนคาดหวงัว่า เจา้พนกังานระดบัสูงของรัฐจะตอ้งปลอดพน้จาก
ผลประโยชน์ส่วนบุคคลตลอดจนเพื่อให้ธนาคารแห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
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ประเทศไทยเป็นองคก์ารท่ีบริสุทธ์ิและยติุธรรม หากเจา้พนกังานระดบัสูงซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ดจ้ะ
ให้เช่ือได้อย่างไรว่า ไม่มีการนําเขา้ขอ้มูลภายใน (Inside Information) มาหาผลประโยชน์ส่วน
บุคคล อนัเป็นการเอาเปรียบประชาชนโดยทัว่ไป ในอดีตผูน้ําธนาคารแห่งประเทศไทยยึดหลกั
พรหมจรรยแ์ห่งวิชาชีพอยา่งเคร่งครัด โดยไม่ตอ้งออกระเบียบหรือกฎขอ้บงัคบั เช่น หลีกเล่ียงการ
เป็นกรรมการหรือการถือหุ้นในธุรกิจเอกชน ทั้ง ๆ ท่ีไม่มีกฎหมายหรือระเบียบใด ๆ กาํหนดและ
ทั้ง ๆ ท่ีมีธุรกิจเอกชนจาํนวนมากท่ีอยูห่่างไกลจากภาคเศรษฐกิจการเงิน จากประเด็นขอ้สงสัยน้ีทาํ
ให้เห็นไดว้่า จริยธรรมมีความสาํคญัอยา่งมากต่อสังคมและการออกกฎระเบียบเป็นทางการก็ยงัมี
ความจาํเป็นอยูน่ัน่เอง การกระทาํผดิจริยธรรมกต็อ้งไดรั้บการลงโทษ หรือแรงกดดนัจากสงัคม 

จริยธรรมทางธุรกิจจึงมีวตัถุประสงค์ช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพการทาํงาน 
ช่วยแกปั้ญหาการทาํงาน ทาํพาให้องคก์ารบรรลุเป้าหมายไดง่้ายข้ึน การพฒันาคนและองคก์ารมี
ความชัดเจนข้ึน เสริมสร้างบรรยากาศการทาํงานและบรรยากาศในสังคมให้เป็นไปด้วยความ
เรียบร้อย สอดคลอ้งกับแนวคิดของ Bhandari & Verma (2013, p. 156) ท่ีกล่าวว่า ความโปร่งใส 
ส่งผลต่อกําไร  ผลผลิต  การแข่งขัน  การพัฒนาพนักงาน  ความสัมพันธ์ระหว่างพนักงาน 
ความสัมพันธ์ระหว่างชุมชน ดังนั้ นผูบ้ริหารจึงต้องปลูกฝังจิตสํานึกท่ีถูกต้อง ดีงามตามหลัก
คุณธรรม จริยธรรมอนัมัน่คงให้กบัตนเองและพนักงานทุกคน เพื่อให้มีทศันคติท่ีดีต่อการทาํงาน 
รักสามคัคี  เกิดทกัษะในการทาํงานอยา่งมีความสุข พฒันาศกัยภาพในการทาํงานให้เกิดประโยชน์
สูงสุดแก่องคก์าร  

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ สรุปไดว้่า จริยธรรมทางธุรกิจมีวตัถุประสงค์เพ่ือ
สร้างประโยชน์ใหเ้กิดแก่ทุกฝ่ายทั้งภายในและภายนอกองคก์าร รวมถึงสงัคมและประเทศชาติ หาก
ภาคธุรกิจขาดจริยธรรมย่อมเกิดผลกระทบมากมาย เช่น ระบบการเงินขาดความเช่ือมั่นและ
เสถียรภาพ นักลงทุนไม่เช่ือมัน่ในตลาดทุน พนักงานในองคก์ารขาดประสิทธิภาพในการทาํงาน 
องคก์ารขาดความมัน่คง เป็นตน้ 
   2.2.2.4  ความสําคญัจริยธรรมทางธุรกิจ 
   จริยธรรมทางธุรกิจมีความสํ าคัญ เที ยบ เท่ ากับนโยบาย  และกลยุท ธ์  ดัง ท่ี                 
ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2552, น. 2-4) กล่าวว่า ประเด็นปัญหาของจริยธรรมทางธุรกิจได้รับความ
สนใจอยา่งกวา้งขวางและผูค้นหลายกลุ่มไดต้ระหนกัถึงความสาํคญัของการมีจริยธรรมทางธุรกิจ
เพ่ิมมากข้ึน การกระทาํใด ๆ ของผูบ้ริหารหรือพนักงานภายในบริษทัจะตอ้งอยู่บนพ้ืนฐานของ
ความมีจริยธรรม ซ่ึงจะช่วยให้องค์การนั้ นไม่ต้องรับภาวะกดดันจากสังคม การกระทาํท่ีไม่มี
จริยธรรมทางธุรกิจยอ่มนาํความเดือดร้อนเสียหายมาสู่บริษทั นกัลงทุน  และผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย อีก
ทั้งยงัเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีทาํใหก้ารดาํเนินงานของบริษทัตอ้งเผชิญกบัความเส่ียง รวมถึงการท่ีบริษทัจะ



38 

ไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบและขอ้บงัคบัต่าง ๆ ของทางการ ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน
ของบริษทัไม่บรรลุตามเป้าหมายและสร้างความเสียหายต่อนักลงทุนรวมถึงผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย
ตามมา  สอดคลอ้งกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559, น.2) ระบุว่า ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ส่งเสริมและสร้างความตระหนักแก่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ  มาโดยตลอด 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่บริษทัตอ้งมีจริยธรรมทางธุรกิจเพื่อใหก้ารดาํเนินงานของบริษทัเป็นไปดว้ยความ
โปร่งใส ผูบ้ริหารไม่มีการนาํขอ้มูลภายในของบริษทัไปแสวงหาผลประโยชน์ในอนัจะก่อให้เกิด
ความเสียหายต่อบริษัท  นักลงทุน  รวมถึงผู ้มี ส่วนได้ส่วนเสีย  สอดคล้องกับแนวคิดของ            
Seeler (2013, p. 28)  ท่ีกล่าวว่า จริยธรรมทางธุรกิจมีความสําคัญต่อบริษัท และมีความสําคัญ
เทียบเท่ากับหลกัการควบคุมภายใน เพราะมีส่วนสําคญัต่อการตดัสินใจของนักลงทุน ปัจจุบนั
บุคคลหลายฝ่ายตอ้งการเห็นจริยธรรมทางธุรกิจมีความเขม้งวดมากข้ึน ผูบ้ริหารระดบัสูงควรยดึมัน่
ในจริยธรรมทางธุรกิจ เพื่อแสดงถึงภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ในการท่ีจะนาํจริยธรรมทางธุรกิจมาช่วย
ลดความเส่ียงในการดาํเนินธุรกิจและช่วยให้ธุรกิจปฏิบติัตามกฎระเบียบต่างๆ ท่ีทางการกาํหนด 
ส่งผลให้ธุรกิจมีคุณค่าให้กับนักลงทุนเพิ่มมากข้ึน  และสอดคล้องกับ Homann, Koslowski & 
Luetge (2007, p. 3) ท่ีกล่าวว่า จริยธรรมทางธุรกิจยอ่มเป็นท่ีศรัทธาและเช่ือมัน่ของลูกคา้ พนกังาน
และนักลงทุน จริยธรรมทางธุรกิจจะช่วยลดความเส่ียงและขอ้ผิดพลาดในการปฏิบติังาน ทาํให้
ปฏิบติังานเป็นไปตามกฎระเบียบต่างๆ   

โดยสรุป ผูบ้ริหารควรนาํจริยธรรมทางธุรกิจมาใชอ้ยา่งเคร่งครัดในทุกขั้นตอนของการ
ดาํเนินงาน ตลอดจนการส่งเสริมสนบัสนุนใหพ้นกังานทุกคนนาํหลกัจริยธรรมทางธุรกิจมาใชใ้น
การดาํเนินชีวติ แนวทางเหล่าน้ีจะช่วยใหอ้งคก์ารลดความเส่ียงจากการดาํเนินงานและปฏิบติัตาม
กฎระเบียบขอ้บงัคบัต่าง ๆ จากหน่วยงานท่ีกาํกบัดูแล ซ่ึงจะส่งผลใหอ้งคก์ารมีภาพลกัษณ์ท่ีดี การ
ดาํเนินงานเป็นไปตามแผนงานท่ีผูบ้ริหารวางไว ้สามารถสร้างผลกาํไรท่ีดีและอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนเพิ่มข้ึนใหก้บันกัลงทุน ส่งผลใหลู้กคา้และนกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ท่ีจะร่วมทาํธุรกิจ
หรือร่วมลงทุนต่อไป   
 2.2.3  ปัจจัยด้านนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
 ธุรกิจทัว่โลกมีความจาํเป็นตอ้งดึงดูดนักลงทุนเขา้มาร่วมงานในองคก์ารเพื่อให้องคก์ารอยู่
รอดและเติบโต ก่อนท่ีนกัลงทุนจะตดัสินใจร่วมเป็นส่วนหน่ึงของธุรกิจนั้น นกัลงทุนจะตอ้งแน่ใจ
เสียก่อนว่า ในอนาคตธุรกิจจะมีแนวโนม้ทางการเงินท่ีสดใส หมายความว่า นกัลงทุนจะตอ้งมัน่ใจ
ว่าธุรกิจจะมีการบริหารงานท่ีดีท่ีจะทาํให้เกิดผลกาํไรอย่างต่อเน่ือง นักลงทุนจะพิจารณาจาก
รายงานประจาํปี รายงานทางการเงินท่ีองค์การได้จัดทาํข้ึนมาและข้อมูลอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกับ
องค์การและนักลงทุนก็คาดหวงัว่า ตนจะไดรั้บรายงานและขอ้มูลต่าง ๆ ท่ีเป็นขอ้เท็จจริงท่ีเกิด
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ข้ึนกบัธุรกิจในขณะนั้น ตลอดจนเป็นขอ้มูลท่ีอิสระจากผูต้รวจสอบภายนอกองค์การ (External 
Auditor) ซ่ึงภาพท่ีองคก์ารแสดงใหเ้ห็นน้ีควรจะเป็นขอ้มูลจริงและยติุธรรมต่อนกัลงทุน (True and 
Fair View) (Mallin, 2011, p. 18) ขอ้มูลน้ีแสดงใหเ้ห็นแนวปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
ดว้ย 
   2.2.3.1  ความหมายของนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
   นักวิชาการไดใ้ห้ความหมายของนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี แตกต่างกนัดงัน้ี
ดงัน้ี 
     สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(2558ข, น. 2) 
และบริษัท  ปตท . จํากัด (มหาชน) (2558, น . 1)) กล่าวว่า นโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
(Corporate Governance Policy) หมายถึง การบริหารจัดการบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพ  โปร่งใส 
ตรวจสอบได ้และคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทุกฝ่าย 

OSSREA (Organization for Social Science Research in Eastern and Southern 
Africa) (2008, p. 205) กล่าวว่า นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีความแตกต่างกนัไปโดยเฉพาะ
เร่ืองความคาดหวงั เช่น ความชอบดว้ยกฎหมาย สิทธิมนุษยชน ความรับผดิชอบ ความโปร่งใส และ
การปกครองแบบประชาธิปไตย นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจึงไดร้วมส่ิงดงัต่อไปน้ีเขา้ได้
ดว้ยกนั คือ เศรษฐกิจ สงัคมและขอบเขตทางการเมือง 

McNeil & Malena (2010, p. 1) กล่าวว่า นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ส่วน
ใหญ่จะมองในมุมความรับผดิชอบท่ีจะสร้างประโยชน์ต่อสังคมในดา้นความยติุธรรม การลดความ
ยากจน และการพฒันาซ่ึงทั้งหมดเป็นบทบาทของภาครัฐ ส่ือมวลชนและบุคคลอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบั
สงัคม 

Larcker & Tayan. (2011, p. 4) กล่าวว่า นโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
หมายถึงการแยกแยะระหว่างความเป็นเจา้ขององค์การกับการบริหารจดัการ ซ่ึงผูบ้ริหารมกัมี
โอกาสท่ีจะหาประโยชน์ใหก้บักลุ่มของตนเองและผูมี้ส่วนไดเ้สียเสมอ การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจึง
เป็นระบบท่ีคอยควบคุมและสร้างสมดุลใหเ้กิดข้ึนกบัทุกฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้ง 

Okombo (2011, p. 41) กล่าวว่า  นโยบายการกํากับ ดูแลกิจการท่ี ดี เป็น
กระบวนการตดัสินใจท่ีตอ้งอาศยัการมีส่วนร่วม การวิจยั ขอ้มูล ความโปร่งใสและสถานการณ์ท่ี
แข็งแกร่งสนับสนุน เพ่ือนาํไปสู่การดาํเนินงานท่ีเหมาะสมซ่ึงการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีและภาวะ
ผูน้าํตอ้งสนบัสนุนซ่ึงกนัและกนั 

Reif  (2013, p. 6) กล่าวว่า นโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดีโดยทั่วไปจะ
เก่ียวขอ้งกบัภาวะการพฒันาท่ีเหมาะสมและใชเ้ทคนิคเป็นตวัช่วย เพื่อกระทาํให้เกิดความเขม้แขง็
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ดา้นสนัติภาพ ซ่ึงตอ้งสร้างใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงภายในของหน่วยงานทั้งในระหวา่งการเกิดความ
ขัดแยง้หรือหลังความขัดแยง้ (Post Conflict) เช่น  ความโปร่งใสในการทํางาน  เปิดให้มีการ
ตรวจสอบ การบริหารงบประมาณ ความรับผดิชอบทางการเงิน ความซ่ือสัตย ์การใชห้ลกัจริยธรรม
เป็นบรรทัดฐาน หลกัสิทธิมนุษยชน เป็นตน้ ส่ิงเหล่าน้ีตอ้งดาํเนินการด้วยความเช่ียวชาญ ทุก
หน่วยงานสามารถใชห้ลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีตามมาตรฐานของรัฐบาลของประเทศต่าง ๆ ทัว่
โลก ปัจจุบนัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีไดบ้ญัญติัเป็นกฎหมายระหว่างประเทศเพ่ือสร้างความเป็น
ธรรมใหก้บับุคคลทุกฝ่าย  

Khan (2015, p. 6) กล่าวว่า นโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ี ดี  คือ  การท่ี
เศรษฐกิจเจริญเติบโต การเมืองดี ลดการคอรัปชัน่ได ้ตลอดจนการพฒันาคน ซ่ึงจะประกอบดว้ย
กฎหมายรัฐธรรมนูญ การเมืองและการบริหารท่ีเนน้วิธีปฏิบติัดา้นความรับผิดชอบของผูน้าํการใช้
กฎหมาย และการกระจายอาํนาจ 

โดยสรุป นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง การบริหารจดัการงานภายใน
องค์การให้มีการดาํเนินงานท่ีโปร่งใส สามารถตรวจสอบขอ้มูลได ้มีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีสําคญั
ใหก้บับุคคลท่ีเก่ียวขอ้งไดรั้บทราบอยา่งทัว่ถึง  

   2.2.3.2  แนวคดิเก่ียวกับนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
     บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2555, น. 1) กล่าวว่า
ต้องปฏิบัติตามหลักการและมาตรฐานสากลเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการ ปี  พ .ศ. 2541 ซ่ึง
ครอบคลุมแนวทางปฏิบติัของกรรมการและแนวทางการเผยแพร่รายงานการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
เพื่อใหบ้ริษทัจดทะเบียนนาํไปใชเ้ป็นแนวทางในการเปิดเผยการปฏิบติัการกาํกบัดูแลกิจการของตน
ไดอ้ย่างถูกตอ้งและเหมาะสม แนวทางดงักล่าวน้ีช่วยให้การพฒันาตลาดทุนมีความโปร่งใสและ
น่าเช่ือถือ ปัจจุบนับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ตอ้งปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการ
ท่ีดี 15 ขอ้ (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร. 2555, น. 1-4) สรุปแนวทางปฏิบติัไดด้งัตารางต่อไปน้ี  
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ตารางที ่2.2 
สรุปหลกัการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี  15 ข้อ 

หลกัการ แนวทางปฏิบติัของคณะกรรมการ 
1. นโยบายเก่ียวกบัการกาํกบั

ดูแลกิจการท่ีดี 
ควรจดัทาํรายงานเป็นลายลกัษณ์อกัษรเก่ียวกบันโยบายการกาํกบั
ดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั โดยระบุวา่มีนโยบายเก่ียวกบัการกาํกบั
ดูแลท่ีดีของบริษทัท่ีครอบคลุมหลกัการใดบา้ง อาทิ 
    1) สิทธิและความเท่าเทียมกนัของผูถื้อหุน้และผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
    2) คณะกรรมการ - โครงสร้าง บทบาท หนา้ท่ี ความ   
        รับผดิชอบและความเป็นอิสระ 
    3) การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
    4) การควบคุมและบริหารความเส่ียง 
    5) จริยธรรมธุรกิจ 
พร้อมทั้งเปิดเผยในรายงานประจาํปีให้ผูถื้อหุ้นและผูท่ี้เก่ียวขอ้ง
ทุกฝ่ายไดท้ราบโดยทัว่กนั คณะกรรมการควรรายงานในรายงาน
ประจําปีถึงนโยบาย  เก่ียวกับการกํากับดูแลบริษัทว่าได้นํา
หลกัการท่ีเสนอแนะไปใช้อย่างไร พร้อมสรุปสถานการณ์และ
เหตุผลท่ีทาํใหไ้ม่สามารถนาํหลกัการบางขอ้มาใชใ้นชั้นน้ี (ถา้มี) 

2. ผูถื้อหุน้: สิทธิและความเท่า
เทียมกนั 

อํานวยความสะดวกโดยจัดกระบวนการประชุมผูถื้อหุ้นใน
ลกัษณะท่ีสนบัสนุนให้มีการปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นทุกรายอยา่งเท่า
เทียมกนั การเขา้ประชุมไม่ควรมีวิธีการท่ียุง่ยากหรือมีค่าใชจ่้าย
มากเกินไป และละเวน้การกระทาํใด ๆ ท่ีเป็นการจาํกดัโอกาส
การศึกษาสารสนเทศของบริษทัและการเขา้ประชุมของผูถื้อหุน้ 

3. สิทธิของผูมี้ส่วนไดส่้วน
เสียกลุ่มต่าง ๆ 

ในระบบการกาํกบัดูแลมีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียหลายกลุ่มดว้ยกนั 
ได้แก่ กลุ่มลูกคา้ ฝ่ายจดัการรวมลูกจา้ง คู่คา้ ผูถื้อหุ้น หรือผู ้
ลงทุนผูส้อบบญัชีอิสระ ภาครัฐและชุมชนท่ีบริษทัตั้งอยู ่กลุ่มผู ้
มีส่วนไดส่้วนเสียอ่ืนไดแ้ก่ สหภาพ คู่แข่ง และเจา้หน้ีเป็นตน้  

 
(ต่อ) 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 
หลกัการ แนวทางปฏิบติัของคณะกรรมการ 

  แต่ละกลุ่มมีวตัถุประสงคแ์ละความคาดหวงัท่ีต่างกนัจากกิจการ 
คณะกรรมการควรรับรู้ถึงสิทธิของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (ไดแ้ก่ 
ลูกจ้าง คู่ค้า ชุมชน  คู่แข่ง เจ้าหน้ี  เป็นต้น) ตามท่ีกฎหมาย
กาํหนด และดูแลให้มัน่ใจว่าสิทธิดงักล่าว ไดรั้บการคุม้ครอง
และปฏิบัติด้วยดี  ทั้ งน้ี  ควรสนับสนุนให้มีการร่วมมือกัน
ระหว่างบริษทัและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในการสร้างความมัง่คัง่ 
สร้างงาน และสร้างกิจการใหมี้ฐานะการเงินท่ีมัน่คง 

4. การประชุมผูถื้อหุน้ 
 

 

ประธานท่ีประชุมควรจดัสรรเวลาให้เหมาะสมและส่งเสริมให้ผู ้
ถือหุ้นมีโอกาสเท่าเทียมกันในการแสดงความเห็นและตั้ ง
คาํถามใด ๆ ต่อท่ีประชุมตามระเบียบวาระการประชุม  

5. ภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน ์ ณ  ระดับสูงสุดของกิจการ  คณะกรรมการควรมีภาวะผู ้นํา 
วิสัยทศัน์ และมีความเป็นอิสระในการตดัสินใจ เพื่อประโยชน์
สูงสุดของบริษทัและผูถื้อหุ้นโดยรวม คณะกรรมการและฝ่าย
จดัการมีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีต่อผูถื้อหุ้นจึงควรมีระบบ
การแบ่งแยกบทบาทหน้าท่ีรับผิดชอบระหว่างคณะกรรมการ
กบัฝ่ายจดัการและระหวา่งคณะกรรมการ 

6. ความขดัแยง้ของ      
ผลประโยชน์ 

คณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ และผูถื้อหุ้นควรพิจารณาขจดัปัญหา
ความขดัแยง้ของผลประโยชน์อยา่ง รอบคอบ ดว้ยความซ่ือสตัย์
สุจริตอย่างมีเหตุมีผลและเป็นอิสระภายในกรอบจริยธรรมท่ีดี 
ตลอดจนมีการเปิดเผยขอ้มูลอย่างครบถว้น เพ่ือผลประโยชน์
ของบริษทัโดยรวมเป็นสาํคญั 

7. จริยธรรมธุรกิจ คณะกรรมการควรส่งเสริมให้จดัทาํแนวทางเก่ียวกบัจริยธรรม
ธุ ร กิ จ  ห รือ จ รรย าบ รรณ  (Code of Ethics or Statement of 
Business Conduct) เพื่อให้กรรมการและลูกจา้งทุกคนไดท้ราบ
และเขา้ใจถึงมาตรฐานการปฏิบติัตนตามท่ีบริษทัและผูถื้อหุ้น
คาดหวงัรวมทั้งเฝ้าสงัเกตใหมี้การปฏิบติัตามอยา่งจริงจงั 

(ต่อ) 
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ตารางที ่2.2  (ต่อ) 
หลกัการ แนวทางปฏิบติัของคณะกรรมการ 

8. การถ่วงดุลของกรรมการ
ท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร 

คณะกรรมการควรมีจาํนวนเท่าใดและประกอบดว้ยกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหารและกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารท่ีเป็นอิสระในสัดส่วน
อย่างไร เป็นเร่ืองท่ีคณะกรรมการจะกาํหนดดว้ยความเห็นชอบ
จากท่ีประชุมผูถื้อหุ้น อยา่งไรก็ตาม มีขอ้เสนอให้คณะกรรมการ 
ประกอบด้วยกรรมการท่ีเป็นอิสระ หน่ึงในสามของจํานวน
กรรมการทั้ งคณะ และอย่างน้อย  3 คน  ทั้ งน้ี คุณสมบัติของ
กรรมการท่ีเป็นอิสระให้พิจารณาโดยใช้แนวทางเดียวกันกับ
คุณสมบติัของกรรมการ ตรวจสอบตามประกาศตลาดหลกัทรัพย์
ฯวา่ดว้ยคุณสมบติัและขอบเขตการดาํเนินงานของ คณะกรรมการ
ตรวจสอบนอกเหนือจากการมีกรรมการท่ีเป็นอิสระจาํนวนหน่ึง
ในสามแล้ว  ในกรณี ท่ีบ ริษัท มีผู ้ถือหุ้น ท่ี มีอํานาจควบคุม 
(Controllingหรือ Significant Shareholders) คณะกรรมการควรมี
กรรมการจาํนวนหน่ึงใหเ้ป็นไปตามสดัส่วนอยา่งยติุธรรมของเงิน
ลงทุนของผู ้ถือหุ้นในบริษัทตรวจสอบนอกเหนือจากการมี
กรรมการท่ีเป็นอิสระจาํนวนหน่ึงในสามแลว้ ในกรณีท่ีบริษทัมีผู ้
ถื อ หุ้ น ท่ี มี อํ า น า จ ค ว บ คุ ม  ( Controllingห รื อ  Significant 
Shareholders) คณะกรรมการควรมีกรรมการจํานวนหน่ึงให้
เป็นไปตามสัดส่วนอย่างยุติธรรมของเงินลงทุนของผูถื้อหุ้นใน
บริษทั 

9. การรวมหรือแยก
ตาํแหน่ง 

คณะกรรมการและผูถื้อหุ้นควรมีเสรีท่ีจะเลือกวิธีท่ีเหมาะสมท่ีสุด
กับบริษัท โดยอาจรวมบทบาทของประธานกรรมการกับของ
ผูจ้ดัการใหญ่อยูใ่นตาํแหน่งเดียวกนั หรือแยกกนัโดยใหก้รรมการ
ท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารท่ีเป็นอิสระเป็นประธานกรรมการก็ไดไ้ม่ว่าจะ
เลือกวิธีใดควรมีการแยกอาํนาจหนา้ท่ีระหว่างกนัให้ชดัเจน โดย
ไม่ใหค้นใดคนหน่ึงมีอาํนาจโดยไม่จาํกดั 

 
 

(ต่อ) 
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10. ค่าตอบแทนของ   
      กรรมการและผูบ้ริหาร 

1) ระดบัและองคป์ระกอบค่าตอบแทนแก่กรรมการควรเพียงพอท่ีจะ
จูงใจและรักษากรรมการท่ีมีคุณภาพตามตอ้งการ แต่ควรหลีกเล่ียง
การจ่ายท่ีเกินสมควร 
2) ค่าตอบแทนของกรรมการควรจดัให้อยู่ในลกัษณะท่ีเปรียบเทียบ
ไดก้บัระดบัท่ีปฏิบติัอยูใ่นอุตสาหกรรม รวมถึงประโยชน์ท่ีคาดว่า
จะไดรั้บจากกรรมการแต่ละคน กรรมการท่ีไดรั้บมอบหมายหนา้ท่ี
แ ล ะ ค ว าม รั บ ผิ ด ช อ บ เพ่ิ ม ข้ึ น  เ ช่ น  เ ป็ น ส ม า ชิ ก ข อ ง
คณะอนุกรรมการ ควรไดรั้บค่าตอบแทนเพ่ิมท่ีเหมาะสมดว้ย 
3) กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารควรไดรั้บค่าตอบแทนท่ีเช่ือมโยงกบัผล
การดาํเนินงานของบริษทัและผลปฏิบติังานของกรรมการแต่ละคน 
4) ค่าตอบแทนของผูจ้ดัการใหญ่และผูบ้ริหารระดบัสูง ควรกาํหนด
ตามหลกัการและนโยบายท่ีคณะกรรมการกาํหนด คณะกรรมการ
ควรทบทวนข้อเสนอแนะของคณะอนุกรรมการบริษัทระดับ
ค่าตอบแทนควรเป็นเงินเดือนโบนัส และผลตอบแทน จูงใจใน
ระยะยาวควรเป็นไปในแนวเดียวกนักบัผลงานของบริษทัและการ
ปฏิบติังานของผูบ้ริหารแต่ละคน 
5) การกาํหนดค่าตอบแทนควรดาํเนินการด้วยความโปร่งใสและ
ไดรั้บอนุมติัจากผูถื้อหุ้น กรรมการไม่ควรเขา้ไปตดัสินใจในการ
กาํหนดค่าตอบแทนของตนเอง ในรายงานประจาํปี ควรเปิดเผยถึง
นโยบายค่าตอบแทนและจาํนวนค่าตอบแทนของกรรมการ และ
ผูบ้ริหารระดบัสูงตามท่ีประกาศ คณะกรรมการ ก.ล.ต. กาํหนด  

11. การประชุม
คณะกรรมการ 

ควรกําหนดการประชุมไวล่้วงหน้าเป็นประจาํ การประชุม ควร
ส่งเสริมให้มีการใช้ดุลยพินิจท่ีรอบคอบและจดัสรรเวลาไวอ้ย่าง
เพียงพอท่ีฝ่ายจัดการจะเสนอเร่ืองและมากพอท่ีกรรมการจะ
อภิปรายปัญหาสําคญักันอย่างรอบคอบโดยทั่วกัน กรรมการมี
หนา้ท่ีตอ้งเขา้ประชุมคณะกรรมการทุกคร้ังยกเวน้กรณีท่ีมีเหตุผล
พิเศษจริง ๆ และควรเปิดเผยจาํนวนคร้ังท่ีกรรมการแต่ละคนเขา้
ร่วมประชุมคณะกรรมการในรายงานประจาํปีดว้ย 

(ต่อ) 
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12. คณะอนุกรรมการ คณะกรรมการควรจดัให้มีคณะอนุกรรมการชุดต่าง ๆ เพื่อช่วย
ศึกษาในรายละเอียดและกลัน่กรองงานตามความจาํเป็นของ
สถานการณ์  โดยเฉพาะคณะอนุกรรมการตรวจสอบและ
คณะอนุกรรมการกาํหนดค่าตอบแทน โดยกาํหนดนโยบายและ
กรอบงานไวอ้ย่างชดัเจนเก่ียวกบัคุณสมบติัของสมาชิก หน้าท่ี
รับผิดชอบ  การดําเนินการประชุม  และการรายงาน ต่อ
คณะกรรมการ สมาชิกทุกคนหรือส่วนใหญ่ควรเป็นกรรมการท่ี
ไม่เป็นผูบ้ริหาร และ ประธานอนุกรรมการควรเป็นกรรมการท่ี
ไม่เป็นผูบ้ริหารท่ีมีความเป็นอิสระ 

13. ระบบการควบคุมและ
การตรวจสอบภายใน 

คณะกรรมการควรจดัทาํ รักษาไวแ้ละทบทวนระบบการควบคุม
ทั้งทางการเงิน การดาํเนินงาน และการกาํกบัดูแลการปฏิบติังาน 
(Compliance Controls) ตลอดจนจดัการความเส่ียงและการให้
ความสําคญักบัสัญญาณเตือนภยัล่วงหน้าและรายการผิดปกติ
ทั้งหลาย คณะกรรมการควรจดัให้มีงานตรวจสอบภายในแยก
เป็นหน่วยงานหน่ึงของบริษทั 

14. รายงานของ
คณะกรรมการ 

คณะกรรมการควรทาํรายงานอธิบายถึงความรับผดิชอบของตนใน
การจดัทาํรายงานทางการเงินโดยแสดงควบคู่กนัไปกบัรายงาน
ขอ งผู ้ส อบบัญ ชี ไว้ใน ร าย งาน ป ระจํา ปี  ร าย งาน ขอ ง
คณะกรรมการควรครอบคลุมในเร่ืองสาํคญั ๆ ตามขอ้พึงปฏิบติั
ท่ีดีสําหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียนท่ีตลาดหลักทรัพย  ์ ฯ 
เสนอแนะ 

 
 

(ต่อ) 
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15. ความสมัพนัธ์กบัผูล้งทุน คณะกรรมการควรดูแลให้มัน่ใจว่าบริษทั ไดเ้ปิดเผยสารสนเทศท่ี
สําคญัของบริษทัอย่างถูกตอ้ง ทนัเวลา และโปร่งใส โดยควรจดั
ให้มีหน่วยงาน หรือผูรั้บผิดชอบงานเก่ียวกบั “ผูล้งทุนสัมพนัธ์” 
(Investor Relations)  เพ่ือเป็นตวัแทนในการส่ือสารกบัผูล้งทุนท่ี
เป็นสถาบัน ผูถื้อหุ้น รวมทั้ งนักวิเคราะห์ทั่วไป และภาครัฐท่ี
เก่ียวขอ้งคณะกรรมการควรจดัหาทรัพยากรอย่างเพียงพอ เพื่อ
ช่วยพัฒนาความรู้ความสามารถของเจ้าหน้าท่ีในการนําเสนอ
สารสนเทศและการติดต่อส่ือสาร 

หมายเหตุ.  ปรับปรุงจาก หลกัสาํคัญของการกาํกับดูแลกิจการ (น. 1-4), โดย ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 
2555, กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ และหลกัการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี สาํหรับบริษทัจด
ทะเบียน ปี 2555 (น. 3-8) โดย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555, กรุงเทพฯ: ผูแ้ต่ง.  
 
 นอกจากน้ี ผูถื้อหุ้นในฐานะเป็น “เจา้ของร่วม” ของบริษทัควรมีส่วนร่วมในการบริหาร
บริษทัใหด้าํเนินกิจการไปไดอ้ยา่งราบร่ืน เพ่ือปกป้องประโยชน์ของบริษทัและของตนเอง ผูถื้อหุ้น
หรือนกัลงทุนจึงควรมีส่วนร่วมในการบริหารบริษทัผา่นการใชสิ้ทธิออกเสียงลงมติในวาระต่าง ๆ 
ท่ีสําคญัในการประชุมผูถื้อหุ้น เช่น การเลือกบุคคลท่ีมีความรู้เขา้ไปทาํหน้าท่ีเป็นคณะกรรมการ
บริษทั การร่วมกาํหนดนโยบายเก่ียวกบัการดาํเนินงานต่าง ๆ ของบริษทั รวมถึงการตรวจสอบการ
ปฏิบติัหนา้ท่ีของคณะกรรมการท่ีเป็นตวัแทนเหล่านั้น ว่าไดป้ฏิบติัหนา้ท่ีดว้ยความระมดัระวงัและ
คาํนึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุน้และบริษทัแลว้หรือไม่  

หากผูถื้อหุ้นตระหนักถึงบทบาทของตนเองในฐานะผูถื้อหุ้นแลว้ ก็จะเป็นแรงผลกัดนัให้
กรรมการและผูบ้ริหารของบริษทัมีความระมดัระวงัในการปฏิบติัหนา้ท่ีมากข้ึน ซ่ึงจะช่วยส่งเสริม
ให้เกิด  “การกํากับดูแลกิจการท่ีดี” (Good Corporate Governance) ซ่ึงเป็นหลักการท่ีผู ้ถือหุ้น
มอบหมายให้คณะกรรมการบริษทัเขา้มาบริหารจดัการบริษทัแทนตนเอง คณะกรรมการบริษทัจะ
ทาํหนา้ท่ีกาํหนดนโยบายและมอบหมายให้ฝ่ายจดัการหรือผูบ้ริหารนาํไปปฏิบติัต่อและผูถื้อหุ้นจะ
ติดตามดูแลการทาํงานของคณะกรรมการบริษัทและฝ่ายจดัการว่าได้ทาํหน้าท่ีอย่างเต็มท่ี เพื่อ
ประโยชน์ของผูถื้อหุ้นและบริษทัหรือไม่ ผ่านการลงมติในเร่ืองต่าง ๆ ของบริษทัในการประชุม     
ผูถื้อหุน้ อธิบายไดด้งัภาพท่ี 2.2  ต่อไปน้ี 
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ภาพที่ 2.2  การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ปรับปรุงจาก หลักการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี สําหรับบริษัทจด
ทะเบียน ปี 2555 (น.1-2) โดย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555, กรุงเทพฯ: ผูแ้ต่ง. 
 

หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีแนวทางปฏิบติัท่ีสอดคลอ้งกนัระหว่าง ธนาคารสเวดแบงก ์ 
ประเทศสวีเดน (Swedbank, 20012, p. 6) กับ บริษัท มิตซูบิชิ เฮฟวี่อินดัสตร์่ี จาํกัด (Mitsubishi 
Heavy Industries, 2015, p. 5) กลุ่มบริษัท โตโยต้า มอเตอร์ (Larcker & Tayan, 2011, p. 48) และ
สอดคลอ้งกบัแนวปฏิบติัของบริษทั กรูโบ บนัโคลมัเบีย จาํกดั ประเทศโคลมัเบีย (Bancolombia, 
2015, p. 10) DePamphilis (2012, p. 93) กล่าวสนบัสนุนอีกวา่ แนวทางปฏิบติัน้ีสามารถครอบครอง
ตลาดได ้รายละเอียดแนวทางปฏิบติัของการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีแสดงไดด้งัภาพท่ี 2.3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

- มอบหมายใหก้รรมการ 

เป็นตวัแทน 

- ประเมินผลงาน 

ปฏิบติังานตามนโยบายดว้ย

ความสุจริต ระมดัระวงั 

ฝ่ายจดัการ คณะกรรมการบริษทั 

- กาํหนดนโยบาย 

- แต่งตั้งฝ่ายจดัการ 

-  สร้างผลตอบแทน 

-  รับผดิชอบต่อผูถื้อหุน้ 

 

 
รับผดิชอบหนา้ท่ีต่อกรรมการ 

ผูถื้อหุน้ 
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แผนภาพท่ี 2.2 แนวทางปฏบัิติเร่ืองการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

 

ภาพที่ 2.3  แนวทางปฏิบัติเร่ืองการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี ปรับปรุงจาก Swedbank (20012, p. 6) 
Mitsubishi Heavy Industries (2015, p. 5) Bancolombia (2015, p. 10) DePamphilis (2012, p. 93) 
Larcker & Tayan (2011, p. 48) 
 
 
 
 
 

การประชุมผูถื้อหุน้สามญัประจาํปี 

แต่งตั้งคณะกรรมการ การตรวจสอบ
ภายนอกองคก์าร 

คณะกรรมการบริหาร 
 

- การบริหารความเส่ียงและเพิม่
ประสิทธิภาพการบริหาร 

- การจ่ายค่าตอบแทน 

- การติดตามและตรวจสอบ 

- ฯลฯ 

 

ประธานฝ่ายบริหาร 

(กาํหนดนโยบายและกลยทุธ์ทาง
ธุรกิจ) 

การดาํเนินงานทางธุรกิจ 

การตรวจสอบภายในองคก์าร 

การตรวจสอบ

ทางบญัชี 

ท่ีปรึกษา ความรับผดิชอบต่อสงัคมและ

ส่ิงแวดลอ้ม (CSR) 

ขอ้มูลท่ีนาํเสนอต่อตลาดทุน 
- การบริหารอยา่งมีลาํดบัขั้นตอน 
- การควบคุม ติดตามและตรวจสอบ 
- การปฏิบติัตามกฎหมาย 
- ความโปร่งใส จริยธรรม 
- ความรับผดิชอบ ความเท่าเทียมกนั 
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จากภาพท่ี 2.3   จะเห็นไดว้่า แต่ละประเด็นมีความสําคญัและมีความสัมพนัธ์ต่อกนั ดังท่ี 
DePamphilis (2012, p. 94) ไดแ้สดงความเห็นว่า ระบบการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจะประสบผลสาํเร็จ
ไดน้ั้นข้ึนอยู่กบัความรับผิดชอบในทุกส่ิงท่ีองค์การไดก้ระทาํลงไป นอกจากน้ี ความมีศีลธรรม
จรรยา ความซ่ือสัตย ์(Integrity) ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ การควบคุมกิจการ ระบบจ่าย
ผลตอบแทน การควบรวมและการเขา้ซ้ือกิจการ วฒันธรรมและค่านิยมในองคก์ารเป็นปัจจยัท่ีมีผล
ต่อระบบการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีดว้ย ในแต่ละประเดน็เหล่าน้ีผูบ้ริหารตอ้งบริหารและควบคุมใหมี้
ประสิทธิภาพ สอดคลอ้งสนบัสนุนกบันโยบายของบริษทั แปซิฟิกไพพ ์จาํกดั (มหาชน) (2556, น. 
2) ท่ีระบุว่า การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั คือ ระบบท่ีจดัใหมี้โครงสร้างและกระบวนการของ
ความสัมพนัธ์กนักบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทุกกลุ่มขององคก์ารนัน่คือ คณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ ผูถื้อ
หุน้และผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ตอ้งไดรั้บการปฏิบติัอยา่งยติุธรรม (Fairness) และเสมอภาค รวมทั้งการ
มีระบบการบริหารและควบคุมการดาํเนินงานภายในของบริษทั เพ่ือให้บริษทัสามารถบรรลุถึง
เป้าหมายท่ีตั้งไวเ้พ่ือประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุ้นในระยะยาว สอดคลอ้งกบัหลกัปฏิบติัของกลุ่ม
บริษทัมิตซุย จาํกดั ผูผ้ลิตสังกะสีรายใหญ่ท่ีสุดของญ่ีปุ่น (Mitsui Mining & Smelting, 2015, p. 6) 
ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หข้อ้คิดเห็นวา่ บริษทัฯ ไดมี้การกาํหนดและทบทวนกฎระเบียบ
ทั้งหมดภายในองคก์ารเพื่อให้แน่ใจว่า บริษทัฯ มีการดาํเนินการท่ีเหมาะสมและพนักงานปฏิบติั
หน้าท่ีอย่างมีประสิทธิภาพ เช่น การกาํหนดหน้าท่ีและอาํนาจท่ีชอบธรรมให้แก่พนักงาน การ
กาํหนดคู่มือเพ่ือการตดัสินใจ ซ่ึงทั้งหมดน้ีตอ้งอยูภ่ายใตก้ฎหมายและกฎระเบียบท่ีตอ้งปฏิบติัตาม  

ตลาดหลักทรัพย์ในหลายประเทศ  เช่น Australian Stock Exchange, NASDAQ market, 
NYSE , Euronext, London Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange แ ล ะ  Six Swiss Stock 
Exchange  ไดแ้สดงบทบาทในการกาํหนดมาตรฐานการกาํกับดูแลกิจการ ตลอดจนการติดตาม
ตรวจสอบให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์การปฏิบติัมาตรฐานเหล่านั้น (Christiansen & 
Koldertsova, 2009, p. 8) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดพ้ฒันาระบบการกาํกบัดูแลกิจการ
ของบริษทัจดทะเบียนให้เป็นไปตามหลกัการและมาตรฐานสากล ปี พ.ศ. 2541 โดยออกขอ้บงัคบั
ใหบ้ริษทัจดทะเบียนตอ้งจดัตั้งคณะกรรมการตรวจสอบภายในปี พ.ศ. 2542 และในปีเดียวกนั ตลาด
หลกัทรัพยฯ์ไดจ้ดัทาํขอ้พึงปฏิบติัท่ีดีสาํหรับกรรมการบริษทัจดทะเบียน (Code of Best Practice for 
Directors of Listed Companies) เพ่ือเป็นแนวทางปฏิบติัของกรรมการ ต่อมาในปี พ.ศ. 2544 ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ต่งตั้ง “คณะอนุกรรมการเพื่อพฒันาระบบการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
(Good Corporate Governance Committee)” ประกอบด้วยผูแ้ทนจากองค์การวิชาชีพต่าง ๆ เพื่อ
จดัทาํ “แนวทางการเผยแพร่รายงานการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี” เพื่อใหบ้ริษทัจดทะเบียนนาํไปใชเ้ป็น
แนวทางในการเปิดเผยการปฏิบติัการกาํกบัดูแลกิจการของตนไดอ้ยา่งถูกตอ้งและเหมาะสม อนัจะ
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นําไปสู่การพฒันาตลาดทุนท่ีมีความโปร่งใสและน่าเช่ือถือ ปัจจุบันตลาดหลกัทรัพยฯ์กาํหนด
หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้ ใหแ้ก่บริษทัจดทะเบียน เพื่อเป็นแนวทางปฏิบติัและกาํหนดให้
ทุกบริษทัตอ้งเปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้  

  ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2555, น. 1-4) มีขอบเขตงานการส่งเสริมการกาํกบัดูแลกิจการ
ใหก้บับริษทัจดทะเบียน ดงัน้ี 

1. พฒันาและยกระดบัมาตรฐานหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีและแนวปฏิบติัท่ีดี
สาํหรับบริษทัจดทะเบียนใหส้ามารถเทียบเคียงไดใ้นระดบัสากล 

2. ศูนยก์ลางในการใหค้าํปรึกษา  แลกเปล่ียนขอ้คิดเห็นในการสร้างระบบการกาํกบั
ดูแลกิจการท่ีดีแก่คณะกรรมการและผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียน รวมทั้งบริษทัท่ีอยูร่ะหว่างการ
เตรียมการเพื่อเขา้จดทะเบียน 

3. การประเมินผล ประเมินผลการปฏิบติัตามแนวทางการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีของ
บริษทัจดทะเบียน 

4. แหล่งขอ้มูลความรู้ เผยแพร่ขอ้มูล ความรู้ ความเขา้ใจเก่ียวกับการกาํกับดูแล
กิจการท่ีดี 

5. การจดักิจกรรมส่งเสริมพฒันา จดักิจกรรมส่งเสริมพฒันาการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
ใหก้บักรรมการและบุคลากรของบริษทัจดทะเบียน 

6. ยกย่องและเชิดชูบริษทัจดทะเบียนท่ีเปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีดี โดยการมอบรางวลั Top CG Report Awards เป็นประจาํทุกปี 

การกํากับดูแลกิจการท่ีดีเป็นปัจจัยสําคัญในการเสริมสร้างให้องค์การมีระบบการ
บริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ  มีความน่าเช่ือถือ โปร่งใสและเป็นพื้นฐานของการเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้ความสาํคญัในเร่ืองการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีเพื่อให้นกัลงทุนมี
ความเช่ือมั่น ดังนั้ นการสร้างความเข้าใจในหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและปลูกฝังให้เกิด
จิตสํานึกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงเป็นส่ิงท่ีควรมีการส่ือสารให้นักลงทุนไดท้ราบ 
นอกจากการกาํหนดนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการและจรรยาบรรณ นโยบายการบริหารความเส่ียง
องคก์ารแลว้นั้น แนวทางการพฒันาสู่ความยัง่ยืนของสังคมโลก เป็นแนวทางท่ีไดรั้บความสนใจ
จากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและนกัลงทุน บริษทัจดทะเบียนหลาย
แห่งกาํหนดนโยบายการพัฒนาสู่ความยัง่ยืนไวช้ัดเจน ตลอดจนมีแนวนโยบายไปในทิศทาง
เดียวกนั คือ การเนน้ย ํ้าความเช่ือท่ีว่า การดาํเนินกิจกรรมของธุรกิจท่ีทาํให้เกิดความยติุธรรมแก่ทุก
ฝ่าย ยึดมัน่ในจริยธรรมและการปฏิบติัตามกฎหมายจะช่วยให้องคก์ารประสบความสาํเร็จและเกิด
การพฒันาในระยะยาว ตลอดจนมีความเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน ใส่ใจและรับผิดชอบในบริบททาง
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เศรษฐกิจ สังคมและส่ิงแวดลอ้ม พร้อมปลูกฝังแนวคิดเหล่าน้ีให้เป็นค่านิยมขององคก์ารเพื่อนาํมา
เป็นกรอบการดาํเนินธุรกิจ รวมทั้ งการใช้หลกัการมีส่วนร่วมมาประยุกต์ใช้ (Mitsui Mining & 
Smelting, 2015, p. 5, กลุ่มบริษทัไทยยูเน่ียน, 2558, น. 3 และบริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน), 2558, 
น. 1) จากท่ีกล่าวมาจะเห็นไดว้า่ ในระยะยาวนั้นกิจการ สังคมและส่ิงแวดลอ้มจะเติบโตไปพร้อม ๆ 
กนัอยา่งมัน่คง ซ่ึงเป็นไปตามแนวทางการพฒันาสู่ความยัง่ยนื 

  บริษทั แปซิฟิกไพพ ์จาํกดั (มหาชน) (2556, น. 2) ผูน้าํท่อเหลก็คุณภาพ ระบุว่า หลกั 
4 ประการเพื่อสร้างความเช่ือมัน่แก่ผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่ายและเป็นรากฐานของการเติบโตท่ีย ัง่ยืนของ
ธุรกิจ ไดแ้ก่ นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance Policy) จริยธรรมทางธุรกิจ 
(Business Ethics) การควบคุมภายในท่ีดี (Internal Control) และผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียภายในบริษทั 
(Stakeholder)  

  สอดคล้องกับแนวคิดของบริษัทไออาร์พีซี (2554, น. 5) ท่ีกล่าวว่า ไออาร์พีซีจะ
ดาํเนินการสร้างความเขม้แข็ง และการเติบโตของธุรกิจควบคู่กบัการสร้างความไวว้างใจ ความ
โปร่งใสอยา่งน่าเช่ือถือและถูกตอ้ง การอยูร่่วมกนัของธุรกิจและชุมชน การดูแลส่ิงแวดลอ้ม ชุมชน
มีความสุขและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียกบัองคก์ารไดรั้บความพึงพอใจ 

  บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) (2558, น. 3) เป็นอีกบริษทัหน่ึงท่ีผา่นเกณฑก์ารประเมิน
ความยัง่ยืนให้ เข้าเป็นสมาชิกในกลุ่มดัชนีแห่งความยั่งยืน  Dow Jones Sustainability Indices 
ประจาํปี 2557 เกณฑ์การประเมินดัชนีความยัง่ยืน DJSI มุ่งประเมินศกัยภาพการบริหารจดัการ
องค์การกับความเส่ียงใน  3 มิติท่ี มุ่งผลลัพธ์ด้านเศรษฐกิจ ส่ิงแวดล้อมและสังคม  ซ่ึงมีการ
เปรียบเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละประเภท  

  ตวัอย่างศกัยภาพการแข่งขนัของบริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) ท่ีจัดอยู่ในกิจการ
ระดบับน  ร้อยละ 10 ในอุตสาหกรรมนํ้ ามนัและก๊าซท่ีถูกพิจารณาประเด็นเหล่าน้ี  ไดแ้ก่ (สุวฒัน์ 
ทองธนากลุ, 2558, น. 2) 

1. ดา้นธุรกิจ พิจารณาเร่ืองปริมาณสาํรอง ตน้ทุนการผลิต โครงสร้างปริมาณสาํรอง
ก๊าซ การบริหารจดัการความเส่ียงและการกาํกบัดูแลองคก์าร 

2. ดา้นการบริหารจดัการส่ิงแวดลอ้ม พิจารณาเร่ืองประสิทธิภาพการใชท้รัพยากร 
การจดัการมลพิษ กลยทุธ์เพื่อรองรับการเปล่ียนแปลงสภาวะภูมิอากาศของโลก 

3. ดา้นการจดัการบุคลากรและสังคม พิจารณาเร่ืองความปลอดภยัและชีวอนามยั 
การพฒันาบุคลากร การบริหารแรงงานและสิทธิมนุษยชน และการจดัการผลกระทบต่อชุมชน  
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  นอกจากน้ี บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) ยงัปฏิบติัตามหลกัสากล 10 ประการของ
ขอ้ตกลงโลกแห่งสหประชาชาติ (United Nations Global Compact: UNGC) โดยภาพรวม บริษทั 
ปตท . จํากัด  (มหาชน) ได้ดําเนินการเพื่อก้าวสู่องค์การแห่งความยัง่ยืนครอบคลุมประเด็น 
ดงัต่อไปน้ี  

1. การกาํกบัดูแลอยา่งย ัง่ยนื ประกอบดว้ย การกาํกบัดูแล การดาํ เนินธุรกิจอยา่งเป็น
ธรรม การบริหารความเส่ียงและวิกฤตการณ์  

2. ห่วงโซ่คุณค่า ประกอบด้วย การบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน ผลิตภัณฑ์และ
ลูกคา้  

3. การดาํเนินงานท่ีเป็นเลิศ ประกอบดว้ย ส่ิงแวดลอ้ม ความปลอดภยั การบริหาร
โครงการ  

4. องคก์ารแห่งการเรียนรู้ ประกอบดว้ย องคก์ารแห่งความเป็นเลิศ  
5. องคก์ารท่ีดีของสงัคม ประกอบดว้ย องคก์ารท่ีดีของสงัคม 

 การได้รับคดัเลือกเป็นสมาชิกในกลุ่มดัชนี DJSI จะช่วยเพิ่มความน่าสนใจลงทุนใน
สายตาของผูล้งทุนทั้งในและต่างประเทศ พร้อมสร้างความเช่ือมัน่ว่าบริษทัมีการดาํเนินธุรกิจโดย
คาํนึงถึงสังคมและส่ิงแวดลอ้มควบคู่ไปกับการสร้างผลประกอบการท่ีดี อนัจะส่งผลให้ธุรกิจ
สามารถเติบโตต่อเน่ืองไดอ้ยา่งย ัง่ยนื ซ่ึงนาํไปสู่การสร้างผลตอบแทนท่ีดีใหแ้ก่ผูล้งทุนในระยะยาว 
นอกจากน้ี ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2556ข, น. 2) ไดน้าํเสนอไวว้่า กลุ่มอยา่งกลุ่มผูล้งทุน
ไทยและต่างชาติท่ีสนใจลงทุนในธุรกิจท่ีมีแนวคิดดา้นการพฒันาอยา่งย ัง่ยนื ไดแ้ก่ กองทุนบาํเหน็จ
บาํนาญ กองทุนรวม ผูล้งทุนสถาบนัและผูล้งทุนรายย่อย โดยการลงทุนอย่างย ัง่ยืนสามารถทาํได้
ผ่านการลงทุนในบริษทัท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility: CSR) ใน
การดาํเนินกิจการ ใช้นโยบายการลงทุนสีเขียว (Green Investment) และเน้นลงทุนในบริษัทท่ี
ประกอบธุรกิจแบบเป็น มิตรกบัส่ิงแวดลอ้ม เช่น เลือกใชเ้ทคโนโลยสีะอาดและพลงังาน หมุนเวียน
ในกระบวนการผลิต ซ่ึงเป็นไปตามหลกัการของ SRI ทั้งน้ีการลงทุนในกิจการท่ีมีการพฒันาอย่าง
ย ัง่ยืนถือได้ว่าเป็น การนําปัจจยัอ่ืนนอกเหนือจากปัจจยัทางการเงิน (Non-financial Factors) มา
ประกอบการพิจารณาตดัสินใจลงทุน 

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้เป็นเพียงแนวคิดท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดน้าํเสนอไว้
ในเวบ็ไซตแ์ละรายงานประจาํปีเพื่อส่ือสารให้นกัลงทุนไดพ้ิจารณามาร่วมลงทุนกบับริษทั อยา่งไร
ก็ตาม นักลงทุนยงัมีตัวแปรอ่ืน ๆ ท่ีตนสนใจมาพิจารณาร่วมด้วยเพื่อให้มีความมั่นใจต่อการ
ตดัสินใจลงทุนในบริษทันั้น ๆ  
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  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดจ้ดัตั้งศูนยพ์ฒันาการกาํกบัดูแลกิจการบริษทัจด
ทะเบียน  (Corporate Governance Center) ข้ึน  เม่ือเดือนกรกฎาคม  2545 เพื่อเป็นศูนย์กลางให้
คาํปรึกษา แลกเปล่ียนขอ้คิดเห็นเก่ียวกบัการกาํกบัดูแลกิจการให้แก่กรรมการและผูบ้ริหารของ
บริษทัจดทะเบียน รวมทั้งบริษทัท่ีอยูร่ะหว่างการเตรียมการเพื่อเขา้จดทะเบียน ทั้งน้ีจากการรณรงค์
และส่งเสริมการกาํกบัดูแลกิจการใหก้บับริษทัจดทะเบียนมาอยา่งต่อเน่ือง ส่งผลใหภ้าพลกัษณ์ของ
ตลาดทุนไทยดีข้ึนอยา่งมาก โดยพิจารณาจากผลประเมินระหวา่งประเทศ ดงัน้ี 

1. ผลการประเมิน CG-Watch ปี 2555 โดย ACGA ประเทศไทย ไดรั้บการจดัอนัดบั
สูงข้ึนจากปี 2553 จากอนัดับท่ี 4 เป็นอนัดับท่ี 3 ในกลุ่มประเทศเอเชียท่ีถูกประเมินทั้ งหมด 11 
ประเทศ (ไดแ้ก่ ไทย ญ่ีปุ่น ฮ่องกง สิงคโ์ปร์ อินเดีย ไตห้วนั เกาหลี จีน อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และ
มาเลเซีย) 

2. ผลการประเมิน CG-ROSC ปี 2555 โดย World Bank (ประกาศปี 2556) ประเทศ
ไทยไดค้ะแนนเฉล่ียร้อยละ 83 เป็นอนัดบั 1 ในกลุ่มประเทศเอเชียท่ีเขา้ประเมินทั้งหมด 11 ประเทศ 
(ไดแ้ก่ ไทย บงัคลาเทศ ภูฏาน ฮ่องกง อินเดีย อินโดนีเซีย มาเลเซีย เนปาล ปากีสถาน ฟิลิปปินส์ 
และเวียดนาม) 

3. การประเมิน  ASEAN CG Scorecard 2013-2014 ประเทศไทยได้คะแนนเฉล่ีย 
ร้อยละ 75.39 เพิ่มข้ึนจากปีก่อนหนา้ร้อยละ 7.73 (ปี 2012-2013 ไดค้ะแนนเฉล่ีย ร้อยละ67.66) ซ่ึง
ยงัคงเป็นอนัดบั 1 ในกลุ่มประเทศอาเซียนท่ีเขา้ประเมินทั้งหมด 6 ประเทศ (ไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ 
อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และเวียดนาม) 

  จากขอ้มูลท่ีนาํเสนอเก่ียวกบัการกาํกบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนนั้น พบว่า 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยึดแนวทางปฏิบัติท่ีเป็นสากลและมีความพยายามในการ
สนับสนุนให้บริษทัจดทะเบียนปฏิบัติตามแนวทางมาตรฐานน้ี เพื่อส่งเสริมประสิทธิภาพการ
ดาํเนินงานของธุรกิจ การสร้างความสามารถในการแข่งขนัและเพิ่มมูลค่าให้แก่กิจการ ซ่ึงจะสร้าง
ความพึงพอใจให้แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2555, น. 1-4) จากขอ้ดีของการ
กาํกบัดูแลกิจการนั้น บริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่จึงมุ่งมัน่บริหารงานให้เป็นไปตามแนวคิดการ
กาํกบัดูแลกิจการ สอดคลอ้งสนับสนุนกบัผลการศึกษาของ Christiansen & Koldertsova (2009, p. 
25) ท่ีพบว่า ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีเป็นสมาชิกองคก์ารเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและ
การพฒันา (Organization for Economic Co-operation and Development: OECD) ซ่ึงเป็นองค์การ
ระหว่างประเทศของกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้และยอมรับระบอบประชาธิปไตยและเศรษฐกิจ
การคา้เสรีในการร่วมกนัพฒันาเศรษฐกิจของภูมิภาคยุโรปและโลก ตลาดหลกัทรัพยส่์วนใหญ่มี
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ความกังวลเก่ียวกับผลกระทบของกฎระเบียบท่ีอาจส่งผลต่อการสูญเสียรายได้ของบริษัทจด
ทะเบียนในขณะท่ีการตลาดท่ีโปร่งใสกเ็ป็นส่ิงท่ีพึงกระทาํ   

  จากขอ้มูลดา้นการกาํกบัดูแลกิจการดงัท่ีกล่าวมาน้ี ผูว้ิจยัขอสรุปความว่า การกาํกบั
ดูแลกิจการท่ีดีเป็นส่ิงสําคัญท่ีบริษัทจดทะเบียนได้นํามาเป็นแนวทางการบริหารงาน  หาก
ดาํเนินการใหเ้ห็นเป็นรูปธรรมไดม้ากยิง่ข้ึน ยอ่มช่วยใหน้กัลงทุนรายยอ่ยมีความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุน
กบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพ่ิมมากข้ึน 

  นอกจากน้ี ผูถื้อหุ้นในฐานะเป็น “เจ้าของร่วม” ของบริษัทควรมีส่วนร่วมในการ
บริหารบริษทัใหด้าํเนินกิจการไปไดอ้ยา่งราบร่ืน เพื่อปกป้องประโยชน์ของบริษทัและของตนเอง ผู ้
ถือหุ้นหรือนกัลงทุนจึงควรมีส่วนร่วมในการบริหารบริษทัผา่นการใชสิ้ทธิออกเสียงลงมติในวาระ
ต่าง ๆ ท่ีสาํคญัในการประชุมผูถื้อหุ้น เช่น การเลือกบุคคลท่ีมีความรู้ความสามารถเขา้ไปทาํหนา้ท่ี
เป็นคณะกรรมการบริษทั การร่วมกาํหนดนโยบายเก่ียวกบัการดาํเนินงานต่าง ๆ ของบริษทั รวมถึง
การตรวจสอบการปฏิบติัหน้าท่ีของคณะกรรมการท่ีเป็นตวัแทนเหล่านั้น ว่าไดป้ฏิบติัหน้าท่ีดว้ย
ความระมดัระวงัและคาํนึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุน้และบริษทัแลว้หรือไม่  

  หากผูถื้อหุน้ตระหนกัถึงบทบาทของตนเองในฐานะผูถื้อหุน้แลว้ กจ็ะเป็นแรงผลกัดนั
ให้กรรมการและผูบ้ริหารของบริษทัมีความระมดัระวงัในการปฏิบัติหน้าท่ีมากข้ึน ซ่ึงจะช่วย
ส่งเสริมให้เกิด “การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี” (Good Corporate Governance) ซ่ึงเป็นหลกัการท่ีผูถื้อ
หุน้มอบหมายให้คณะกรรมการบริษทัเขา้มาบริหารจดัการบริษทัแทนตนเอง คณะกรรมการบริษทั
จะทาํหนา้ท่ีกาํหนดนโยบายและมอบหมายใหฝ่้ายจดัการหรือผูบ้ริหารนาํไปปฏิบติัต่อและผูถื้อหุ้น
จะติดตามดูแลการทาํงานของคณะกรรมการบริษทัและฝ่ายจดัการว่าไดท้าํหน้าท่ีอย่างเต็มท่ี เพ่ือ
ประโยชน์ของผูถื้อหุ้นและบริษทัหรือไม่ ผ่านการลงมติในเร่ืองต่าง ๆ ของบริษทัในการประชุมผู ้
ถือหุน้  

  การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย หลายบริษทัไดป้รับปรุงการดาํเนินงานในหลาย ๆ ดา้น จนกล่าวไดว้่ามีการกาํกบัดูแลกิจการ
อยูใ่นระดบัท่ีน่าพอใจ แต่ก็ยงัพบวา่ มีบริษทัจดทะเบียนอีกจาํนวนหน่ึงท่ียงัไม่ไดใ้หค้วามสาํคญัใน
เร่ืองดงักล่าวมากพอ รวมทั้งผูล้งทุนส่วนใหญ่ก็ยงัไม่ไดใ้ห้ความสนใจในเร่ืองน้ีมากนกั ซ่ึงสาเหตุ
หน่ึงอาจจะมาจากการไม่สามารถแยกแยะให้เห็นไดช้ดัเจนระหว่างบริษทัทัว่ ๆ ไป กบับริษทัท่ีมี
การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. 2555, น. 3) ตามท่ีนกัวิจยัหลายท่านได้
นาํปัจจยัการกาํกบัดูแลกิจการหลายดา้นมาทาํการศึกษา เช่น ภารกิจในการกาํกบัดูแลกิจการ สิทธิ
และหน้าท่ีของผูถื้อหุ้น ความโปร่งใส การกํากับดูแลกิจการของคณะกรรมการ   ขนาดของ
คณะกรรมการบริษทั  สดัส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร  สัดส่วนจาํนวนหุน้ท่ีถือโดยผูถื้อหุน้
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รายใหญ่  5  อนัดบัแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารของบริษทั การควบรวมตาํแหน่ง
ผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวกนัและการตรวจสอบ เป็นตน้ ผูว้ิจยัไดก้าํหนดตวั
แปรท่ีน่าสนใจ ไดแ้ก่ ภารกิจในการกาํกบัดูแลกิจการ สิทธิและหน้าท่ีของผูถื้อหุ้น ความโปร่งใส 
และการตรวจสอบ มาตั้งสมมุติฐานว่า ตวัแปรเหล่าน้ีน่าจะส่งผลให้นักลงทุนมีความเช่ือมัน่ท่ีจะ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
   2.2.3.3  วตัถุประสงค์ของนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
   นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีควรประกอบไปดว้ยระบบการบริหารจดัการท่ีดี
เพื่อให้มีส่วนช่วยสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการทั้งในระยะสั้นและระยะยาว  โดยนโยบายการกาํกบั
ดูแลกิจการท่ีดียงัส่งผลดีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้ง โดยบริษทัจะกาํหนดและแจง้นโยบาย
การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีให้พนักงานไดท้ราบเพื่อเป็นแนวปฏิบติัในการดาํเนินงาน ซ่ึงจะทาํให้
บริษทัลดความเส่ียงจากการดาํเนินงานและมีการปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์  การ
ส่งเสริมการกาํกบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน มีวตัถุประสงคไ์ดแ้ก่ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 2555, น. 5) 
     1) พฒันาและยกระดบัมาตรฐานหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีและแนวปฏิบติัท่ี
ดีสาํหรับบริษทัจดทะเบียนใหส้ามารถเทียบเคียงไดใ้นระดบัสากล 

2) ศูนยก์ลางในการให้คาํปรึกษา ให้คาํปรึกษา แลกเปล่ียนขอ้คิดเห็นในการ
สร้างระบบการกาํกับดูแลกิจการแก่คณะกรรมการและผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียน รวมทั้ ง
บริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งการเตรียมการเพื่อเขา้จดทะเบียน 

3) การประเมินผลการปฏิบติัตามแนวทางการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั
จดทะเบียน 

4) แหล่งขอ้มูลความรู้ เผยแพร่ขอ้มูล ความรู้ ความเขา้ใจเก่ียวกบัการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีดี 

5) การจดักิจกรรมส่งเสริมพฒันา จดักิจกรรมส่งเสริมพฒันาการกาํกับดูแล
กิจการท่ีดีใหก้บักรรมการและบุคลากรของบริษทัจดทะเบียน 

6) ยกย่องและเชิดชูบริษทัจดทะเบียนท่ีเปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการกาํกบั
ดูแลกิจการท่ีดี โดยการมอบรางวลั Top CG Report Awards เป็นประจาํทุกปี 

นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นปัจจยัสาํคญัในการเสริมสร้างให้องคก์ารมีระบบการ
บริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ  มีความน่าเช่ือถือ  โปร่งใสและเป็นพื้นฐานของการเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใหค้วามสาํคญัในเร่ืองนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีเพื่อใหน้กั
ลงทุนมีความเช่ือมัน่ ดงันั้นการสร้างความเขา้ใจในหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีและปลูกฝังใหเ้กิด
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จิตสํานึกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงเป็นส่ิงท่ีควรมีการส่ือสารให้นักลงทุนไดท้ราบ 
นอกจากการกาํหนดนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการและจรรยาบรรณ นโยบายการบริหารความเส่ียง
องคก์ารแลว้นั้น ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยงัมีระเบียบปฏิบติัท่ีเป็นสากลอีก ไดแ้ก่ การ
ปฏิบัติตามกฎบัตรของคณะอนุกรรมการ  กฎบัตรคณะอนุกรรมการตรวจสอบ   กฎบัตร
คณะอนุกรรมการบรรษทัภิบาล  และความรับผิดชอบต่อสังคม กฎบตัรคณะอนุกรรมการสรรหา
และพิจารณาค่าตอบแทนและกฎบตัรคณะอนุกรรมการบริหารความเส่ียง 

นโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ี ดีในภาพรวมมีวัตถุประสงค์เพื่อสร้างให้ เกิดการ
เปล่ียนแปลงภายในของหน่วยงานทั้งในระหว่างการเกิดความขดัแยง้หรือหลงัความขดัแยง้ (Post 
Conflict) โดยมุ่งให้เกิด ความโปร่งใสในการทาํงาน การบริหารงบประมาณ ความรับผิดชอบ
ทางการเงิน ความรับผดิชอบท่ีจะสร้างประโยชน์ต่อสังคม ความซ่ือสัตย ์ความยติุธรรม การใชห้ลกั
จริยธรรมเป็นบรรทดัฐาน หลกัสิทธิมนุษยชนและการกระจายอาํนาจ เปิดใหมี้การตรวจสอบ ( Reif  
2013, p. 62),  Mary McNeil &  Malena (2010, p. 14),  Khan (2015, p. 6) จากท่ีกล่าวมาจะเห็น     
ได้ว่า การกาํกับดูแลกิจการท่ีดีเป็นแนวทางท่ีกาํหนดข้ึนเพื่อใช้เป็นหลักในการบริหารบริษัท
หลกัทรัพยใ์หเ้กิดประโยชน์ท่ีแทจ้ริงแก่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทุกฝ่าย เน่ืองจาก ผูถื้อหุน้ไม่สามารถเขา้
ร่วมบริหารจดัการบริษทัหลกัทรัพยไ์ดอ้ย่างใกลชิ้ด จึงตอ้งแต่งตั้งบุคคลท่ีไวว้างใจให้เป็นผูดู้แล
บริหารงานแทน การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจึงช่วยทาํให้ผูถื้อหุ้นเกิดความมัน่ใจและไวว้างใจไดว้่า 
การบริหารงานจะเป็นไปตามเป้าหมายท่ีกาํหนดไวอ้ย่างแน่นอน ตามแนวคิดน้ี การกาํกับดูแล
กิจการท่ีดีจึงตอ้งดาํเนินการภายใตห้ลกัการมีส่วนร่วม เช่น มีกระบวนการตดัสินใจจากคนหลาย ๆ 
ฝ่าย  พนักงานทาํงานด้วยความรับผิดชอบ ผูถื้อหุ้นหมั่นตรวจสอบผลการดาํเนินงาน เป็นต้น 
(Okombo, 2011, p. 41) ตลอดจนผูถื้อหุ้นเข้าร่วมประชุมทุกคร้ังเพ่ือรับทราบสถานการณ์ของ
องคก์ร ให้ร่วมคิด ร่วมให้ขอ้เสนอแนะเพ่ือเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารงานให้ดียิ่งข้ึน ไม่ใช่แต่
เพียงรอรับผลประโยชน์เพียงฝ่ายเดียว 

จากขอ้มูลท่ีนาํเสนอมาขา้งตน้สรุปไดว้่า  นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจด
ทะเบียน มีวตัถุประสงคห์ลกัๆ เพ่ือประโยชน์ของ 3 ฝ่าย ไดแ้ก่ 1) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย เป็นการยกระดบัมาตรฐานหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีให้เทียบเท่าสากลสําหรับบริษทัจด
ทะเบียนใช้เป็นแนวปฏิบัติ เพื่อลดปัญหาจากการบริหารงานท่ีขาดประสิทธิภาพ 2) บริษัทจด
ทะเบียนท่ีปฏิบติัตามแนวทางการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจะไดรั้บความน่าเช่ือถือ ความไวใ้จ ความ
มัน่ใจจากนกัลงทุนและผูถื้อหุน้หรือผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทุกฝ่าย ทาํใหส้ามารถระดมทุนไดง่้ายข้ึน 3) 
ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทุกฝ่ายไดรั้บการคุม้ครองสิทธิและไดรั้บการปกป้องผลประโยชน์จากความเส่ียง
ทั้งหลายท่ีเกิดจากการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียน อนัมีผลต่อการลงทุนในแต่ละคร้ัง  
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   2.2.3.4  ความสําคญัของนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
   นโยบายการกาํกับดูแลกิจการท่ีดีเป็นแนวทางสําคญัท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยทุ์กแห่งไดน้าํมาปฏิบติั เช่น สิทธิของผูถื้อหุ้น ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ 
เป็นตน้ ส่งผลให้องค์การมีความเจริญเติบโต ผูถื้อหุ้นได้รับผลตอบแทนท่ีคุม้ค่าจากการถือหุ้น 
บริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่มีความมุ่งมัน่ท่ีจะปฏิบติัตามแนวทางการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีร่วมดว้ย
กบัการให้ความสําคญัดา้นการควบคุมภายใน โดยในหลายประเทศมุ่งเน้นให้ความสําคญัในเร่ือง
ความโปร่งใส การเปิดเผยขอ้มูล ความรับผิดชอบต่อผูท่ี้เก่ียวขอ้ง การปกป้องสิทธิของผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียแมจ้ะมีจาํนวนนอ้ย (Minority) (Mallin, 2011, p. xii) ตลอดจนการแสดงความรับผดิในการ
แบ่งปันข้อมูลระหว่างตลาดหลักทรัพย์ (Christiansen & Koldertsova, 2009, p. 5) นโยบายการ
กาํกบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจึงมีความสําคญัต่อการลดความเส่ียงและช่วยให้บริษทัปฏิบติัตาม
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ หากนักลงทุนเช่ือมัน่ในนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีของ
บริษทัจดทะเบียนกจ็ะทาํใหน้กัลงทุนรู้สึกวา่มีความเส่ียงในการลงทุนนอ้ยลง  

Reif  (2013, p. 62) กล่าวว่า จากวงจรการพฒันาระหว่างประเทศให้ขอ้สังเกต
ไดว้่า นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีไดเ้ติบโตภายใตข้อบเขตของโครงสร้างท่ีรัฐปรับเปล่ียน
เพื่อให้มีความเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงในปี 1989 นโยบายการกาํกับดูแลกิจการท่ีดีถูกนํามาใช้
เพื่อให้การบริการสาธารณะมีประสิทธิภาพยิง่ข้ึน อนัเป็นระบบการตดัสินท่ีเช่ือถือได ้ไวใ้จไดแ้ละ
เป็นแนวทางการบริหารเพื่อให้เกิดความรับผิดชอบต่อสาธารณะ ดงันั้น นโยบายการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีดีจึงถูกพิจารณามุ่งเนน้ในเร่ืองการบริหารเพื่อให้เกิดการพฒันา  สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ 
Khan (2015, p. 153) ท่ีกล่าวว่า การบริหารงานมีความสัมพนัธ์กับการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี อัน
รวมถึงการคดัเลือกบุคลากรเขา้มาทาํงาน การเล่ือนตาํแหน่ง การโยกยา้ย และประสิทธิผลการ
ทาํงาน ซ่ึงอยูบ่นพื้นฐานของคุณงามความดี การกระจายอาํนาจ การฝึกอบรมบุคลากร การควบคุม
การคอรัปชั่นและความรับผิดชอบ ผลของการขาดการกาํกับดูแลกิจการท่ีดีจะทาํให้ขาดความ
โปร่งใส เกิดความเส่ียงจากการดาํเนินงาน ขาดความรับผิดชอบและขาดการโตต้อบจนกลายเป็น
ปัญหาเป็นผลให้ผลการดาํเนินงานไม่เป็นไปตามเป้าหมาย ส่งผลต่อผลตอบแทนและความเช่ือมัน่
ของนกัลงทุน ( McNeil & Malena, 2010, p. 51)  

ในภาพรวมการท่ีบริษทัมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดียอ่มส่งผลดีต่อการ
ควบคุมภายในกิจการ ก่อใหเ้กิดผลดีทั้งกบับริษทัและกบัตลาดทุนเป็นอยา่งมาก อีกทั้งช่วยลดความ
เส่ียงและทาํใหบ้ริษทัปฏิบติัตาม 
     1. ประโยชน์ต่อบริษทั กล่าวคือ นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีกฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ทาํใหบ้ริษทัดาํเนินงานป็นไปตามเป้าหมายส่งผลต่อกาํไรของบริษทัและนกั
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ลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีจากการลงทุน อนัจะเป็นผลให้เกิดความเช่ือมัน่การลงทุน
ตามมา ดงัน้ี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2555, น. 9) ดีมีประโยชน์ต่อการดาํเนินธุรกิจของ
บริษัทโดยตรง เช่น บริษัทสามารถระดมทุนได้ด้วยต้นทุนท่ีเหมาะสม การมีต้นทุนการเงินท่ี
เหมาะสมช่วยลดตน้ทุนการผลิตทาํให้สามารถแข่งขนัไดสู้งข้ึน การบริหารท่ีมีมาตรฐานสากลช่วย
ป้องกนัความเส่ียงและทาํให้เพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัทางธุรกิจ สามารถสร้างกาํไรและ
ใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน อนัเป็นพื้นฐานของการเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
     2. ประโยชน์ต่อตลาดทุนโดยรวม ไดแ้ก่ ช่วยสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
นักลงทุนสนใจและตดัสินใจลงทุนมากข้ึน ส่งผลให้ช่วยเพิ่มสภาพคล่องและระดบัราคา ซ่ึงเป็น
ประโยชน์ต่อการระดมทุนของบริษทั จะเห็นได้ว่า ประโยชน์ท่ีบริษทัหลกัทรัพยแ์ละตลาดทุน
ไดรั้บนั้นส่งผลต่อกนัและกนั หรือกล่าวไดว้่า การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียทุกฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้ง 
    จากท่ีกล่าวมาสรุปไดว้่า นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นแนวปฏิบติัเพื่อช่วย
ป้องกนัปัญหาทางการเงินและการบริหารงาน ลดความเส่ียงในการดาํเนินงาน เป็นผลให้บริษทั
ปฏิบติัตามกฎระเบียบและนโยบายของตลาดหลกัทรัพย ์ฯ โดยบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่มีความ
มุ่งมัน่ท่ีจะปฏิบติัตามแนวทางการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี เพื่อให้บริษทับรรลุวตัถุประสงค์ในการ
ดาํเนินงาน  สามารถสร้างผลกาํไรให้เติบโต และให้อตัราผลตอบแทนท่ีดีแก่นกัลงทุน อนัจะส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา  
 2.2.4   ปัจจัยด้านภาวะผู้นําและวสัิยทัศน์ 
 การนาํพาองคก์ารไปสู่ความสาํเร็จยอ่มตอ้งอาศยัผูน้าํท่ีมีความสามารถในการบริหารงานและ
บริหารคน ผูน้าํท่ีดีตอ้งมีคุณลกัษณะท่ีเหมาะสมแก่การนาํพาองคก์ารไปสู่จุดหมายปลายทาง ส่วน
วิสัยทศัน์ของผูน้าํมีความสาํคญัต่อการปรับกระบวนการทาํงานใหเ้หมาะสมกบัแต่ละสถานการณ์ท่ี
ตอ้งเผชิญ ทั้งภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ของผูน้าํจึงเป็นส่ิงอยูค่วบคู่กนั 

  2.2.4.1  ความหมายของภาวะผู้นําและวสัิยทัศน์ 
   ผูว้ิจยัไดศึ้กษาความหมายคาํว่า ภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ ตามท่ีนักวิชาการหลายท่าน
ใหค้วามหมายไว ้มีดงัน้ี 
     มุกดา ศรียงค ์(2550, น. 45) กล่าวว่า ผูน้าํ (Leaders) เป็นบุคคลท่ีสมาชิกคนอ่ืน 
ๆ ในองคก์ารให้การยอมรับและบุคคลนั้นจะมีอิทธิพลในการชกัจูงให้สมาชิกส่วนใหญ่ในองคก์าร
แสดงความร่วมมือกนัทาํงานให้บรรลุเป้าหมายขององคก์าร และวิสัยทศัน์ (Vision) เป็นเป้าหมาย
ขององคก์ารท่ีตอ้งช่วยกนัทาํใหเ้ป็นจริง 
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     เสาวลกัษณ์ นิกรพิทยา (2550, น. 513) กล่าวว่า ผูน้ํา คือ บุคคลซ่ึงได้รับการ
แต่งตั้งหรือไดรั้บการยกย่องข้ึนจากกลุ่ม เพ่ือให้เป็นหัวหน้าในการตดัสินใจ โดยมีอิทธิพลและ
ความสามารถในการจูงใจคน เพื่อประโยชน์ในการทาํงานใหบ้รรลุเป้าหมายขององคก์าร 

ยุทธนา  พรหมณี  (2559, น . 1) กล่าวว่า นักวิชาการมักจะถือว่า  “ผู ้นํา”  
(Leaders)  เป็นตวับุคคลหรือกลุ่มบุคคล (Persons)  ส่วน “ภาวะผูน้าํ”  (Leadership)  นั้นเป็นส่ิงท่ี
แสดงออกมา  (Actions)  จากบุคคลท่ีเป็นผูน้ําอย่างเป็นกระบวนการ แต่สรุปได้ว่า ภาวะผูน้ํา
หมายถึง กระบวนการท่ีผูน้าํใชอิ้ทธิพลและอาํนาจท่ีมีของตนกระตุน้ช้ีนาํใหบุ้คคลอ่ืนเกิดความเตม็
ใจแลว้กระตือรือร้นปฏิบติังานให้เป็นไปตามวตัถุประสงคข์ององคก์าร วิสัยทศัน์เป็นการกาํหนด
ทิศทางขององคก์ารหรือภาพท่ีตอ้งการเห็นในอนาคต 

Good (1973, p. 313) กล่าวว่า ผู ้นํา คือผู ้ท่ีได้รับการยกย่องหรือได้รับการ
ยอมรับวา่เป็นผูมี้ความสามารถในการนาํหมู่คณะไปสู่ความสาํเร็จตามเป้าหมายในการทาํงาน   

Adeniyi (2007, p. 3) กล่าวว่าผูน้ําคือ บุคคลสําคญัของกลุ่มท่ีทาํหน้าท่ีนําทีม
หรือกลุ่ม เช่น หวัหนา้ครัวเรือน กปัตนัทีม ศาสนาจารยป์ระจาํโบสถใ์นคริสเตียน การนาํจึงเป็นงาน
ท่ีสาํคญัท่ีจะตอ้งกระทาํใหบ้รรลุเป้าหมาย 

Caroline & Pound (2008, p. 3) กล่าวว่า ภาวะผูน้าํ (Leadership) และวิสัยทศัน์ 
(Vision) มีความเก่ียวขอ้งกนั กล่าวคือ ผูน้าํจะเป็นผูค้วบคุมแนวคิดท่ีจะทาํใหเ้กิดข้ึนในอนาคต โดย
การแยกงานเป็นส่วนๆ เช่น การวางแผน การดาํเนินงาน เป็นตน้ งานแต่ละส่วนน้ีจะตอ้งมุ่งไปท่ี
เป้าหมายเดียวกนั 
    จากท่ีกล่าวมาข้างต้น สรุปได้ว่า ภาวะผูน้ําและวิสัยทัศน์เป็นส่ิงท่ีผูน้ําแสดง
ภาพลกัษณ์ของตนออกมาเรียกว่าภาวะผูน้าํ และภาพลกัษณ์ขององคก์ารท่ีตอ้งการเห็นในอนาคต
เรียกวา่ วิสยัทศัน์  
   2.2.4.2  แนวคดิของภาวะผู้นําและวสัิยทัศน์ 
   เน่ืองจากผูน้าํเป็นจุดศูนยร์วมการบริหารสั่งการ การดาํเนินการและการควบคุมเพื่อ
นาํพาองคก์ารให้บรรลุเป้าหมายตามท่ีทุกคนตอ้งการ ดงันั้นความสําเร็จขององคก์ารจึงข้ึนอยู่กบั
ผูน้ําและความร่วมมือของทุกคน ผูน้ําจึงตอ้งมีภาวะผูน้ําท่ีสามารถทาํให้เกิดการเปล่ียนแปลงท่ี
สอดคลอ้งกบัสภาพแวดลอ้ม สุภทัทา ปิณฑะแพทย ์ (2559, น. 12) เสนอแนะว่า ภาวะผูน้าํควรมี
บทบาทดงัน้ี  
     1) การสร้างระเบียบปฏิบติัท่ีชัดเจนและมีความยืดหยุ่นหรือเปล่ียนแปลงได้
หากมีความจาํเป็น ผูน้ําต้องกําหนดทิศทางการทํางานให้แต่ละฝ่ายขององค์การ โดยกําหนด
วิสัยทัศน์ท่ีตอ้งการจะเป็นในอนาคต พร้อมประกาศให้ทุกคนทราบและสร้างกลยุทธ์เพื่อเป็น
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แนวทางในการดาํเนินงานท่ีทาํให้องคก์ารบรรลุเป้าหมายหรือเพื่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงท่ีจาํเป็น
ต่อการบรรลุวิสยัทศัน์อยา่งมีประสิทธิภาพ  
     2) พฒันาเครือข่ายบุคคลเพื่อนาํไปสู่ความสําเร็จตามระเบียบปฏิบติั ผูน้าํตอ้ง
จดัระบบพฒันาคนเพื่อให้มีความสามารถสนบัสนุนการทาํงานและรวบรวมบุคคลเพื่อให้เกิดพลงั
ในการขบัเคล่ือนองค์การ ส่ือสารให้ทุกคนเกิดความเขา้ใจตรงกันในงานท่ีตอ้งทาํ สร้างความ
ร่วมมือร่วมใจจากการมีส่วนร่วมของทุกคนในองค์การ สร้างแรงจูงใจเพ่ือโน้มน้าวให้เกิดการ
ทาํงานเป็นทีม และวางยุทธศาสตร์เพ่ือเป็นแนวทางการปฏิบติังานร่วมกนัท่ีมุ่งไปสู่วิสัยทศัน์ของ
องคก์าร  

3) การบริหารงาน ผูน้าํตอ้งใชก้ารจูงใจเพ่ือดึงศกัยภาพของแต่ละบุคคลออกมา
เป็นพลงัในการทาํงานอย่างทิศทาง หากบุคคลมีเป้าหมายส่วนตวัท่ีชดัเจนก็จะทาํให้การทาํงานมี
ประสิทธิภาพยิง่ข้ึน เช่น บุคคลมีความตอ้งการไดโ้บนสัมากข้ึนก็ยอ่มลดของเสียจากการทาํงานให้
นอ้ยลงเพื่อใหอ้งคก์ารมีกาํไรมากข้ึน เป็นตน้   

4) ผลลพัธ์ ผูน้าํตอ้งก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในระดบัสูง มีการปรับเปล่ียนไป
ในทางท่ีเกิดประโยชน์อย่างสร้างสรรคท์ั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ เช่น สร้างผลิตภณัฑ์ใหม่ ๆ 
ออกสู่ตลาด มีการตดัสินใจท่ีทนัต่อเหตุการณ์หรือการแข่งขนัในตลาด บุคลากรมีคุณภาพชีวิตท่ีดี
ข้ึน บรรยากาศในองค์การ (Organizational Climate) มีความเหมาะสมต่อการจูงใจบุคลากรให้
ทาํงานอยา่งเตม็ประสิทธิภาพ เปรียบเสมือนวนัท่ีอากาศดีทอ้งฟ้าแจ่มใส ทุกคนยอ่ม อยากท่ีทาํงาน
ใหไ้ดผ้ลดีท่ีสุด (จิดาภา เรือนใจมัน่. 2559, น. 1) 

ภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์มีขอบเขตท่ีกวา้งขวาง ผูน้าํจะตอ้งพฒันาตนเองให้สามารถทาํงาน
ไดบ้รรลุเป้าหมายเพื่อความเจริญกา้วหน้าขององคก์าร ยุทธนา พรหมณี (2559, น. 3) ไดก้ล่าวถึง
ปัจจยัท่ีทาํให้เกิดภาวะผูน้าํ คือ ศรัทธาบารมีหรือพระคุณ หรือพลงัอาํนาจในตนเอง (Power) ส่ิงน้ี
ทาํให้คนยอมรับ นับถือ เล่ือมใสเต็มใจปฏิบติัตาม ให้เกียรติผูอ่ื้น นอกจากน้ีภาวะของผูน้าํยงัเกิด
จากปัจจัยต่าง ๆ เช่น สัญชาติเพศ วัยวุฒิ  คุณวุฒิ  มีประสบการณ์การบริหารงานท่ีดี เป็นต้น 
สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ มุกดา ศรียงค ์และคณะ (2550, น. 26) ท่ีกล่าวว่า หลกัการบริหารท่ีดีนั้น
ผูน้าํตอ้งให้ความสนใจและให้ความสาํคญักบัผูร่้วมงาน สอดคลอ้งสนบัสนุนแนวคิดของ Adeniyi 
(2007, p. 5) และ  Caroline & Pound (2008, p. 8) ท่ี ก ล่ าวว่ า  ภาวะผู ้นํ า ข้ึนอยู่กับ บุค ลิกภาพ
ภาพลกัษณ์ท่ีมีต่อสาธารณะ ทศันคติและพฤติกรรม ทกัษะและเทคนิค ตลอดจนคุณธรรม จริยธรรม 
ความสาํเร็จของงานจะแสดงใหเ้ห็นถึงศกัยภาพความสามารถของผูน้าํดว้ย 

โดยสรุปกล่าวไดว้่า ภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์มีกรอบแนวคิดเชิงกวา้งและเชิงลึก เพราะผูน้าํ
มีบทบาทอย่างมากต่ออนาคตขององคก์าร ดงันั้นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ตอ้งมี
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ผูน้าํท่ีมีภาวะผูน้าํ มีวิสัยทศัน์ สามารถกาํหนดทิศทางขององคก์ารใหเ้หมาะสมกบัภาวการณ์แข่งขนั
ได ้ทุกองค์การจึงมีกระบวนการสรรหาผูน้าํท่ีเหมาะสมมาบริหารงานเพื่อสร้างสรรค์ประโยชน์
สูงสุดให้แก่องค์การและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทุกฝ่าย เช่น การสรรหาคนดีมีคุณธรรมท่ียึดมัน่ใน
จริยธรรมการทาํงาน (Strong Work Ethic) ผูท่ี้มีช่ือเสียง มีบุคลิกและภาพลกัษณ์ดี มีประวติัการ
ทาํงานท่ีเป็นท่ียอมรับของสงัคมไทยและต่างประเทศ เป็นตน้ 
   2.2.4.3  วตัถุประสงค์ของภาวะผู้นําและวสัิยทัศน์ 
   เป้าหมายขององคก์ารและเป้าหมายของผูน้าํมีความสัมพนัธ์สอดคลอ้งกนั  ภาวะผูน้าํ
และวิสัยทศัน์เป็นส่ิงท่ีผูน้าํตอ้งแสดงออกเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายขององคก์าร เช่น กาํไร ยอดขาย 
คุณภาพชีวิตและความพึงพอใจในการทาํงานของบุคลากร ภาพลกัษณ์และช่ือเสียงขององค์การ 
ประโยชน์ท่ีผูถื้อหุน้และลูกคา้จะไดรั้บ เป็นตน้ วตัถุประสงคข์องภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ตอ้งทาํให้
บุคลากรในองคก์ารเช่ือมัน่ว่าภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ท่ีผูน้าํกาํหนดข้ึนสามารถนาํพาองคก์ารให้
บรรลุผลสําเร็จได้อย่างราบร่ืน  องค์การมีความเจริญเติบโต ดังนั้ นผู ้นําจะต้องเป็นผูน้ําการ
เปล่ียนแปลง (Organizational Change Agent) อย่างแท้จริง เพราะปัจจยัการแข่งขนัทางธุรกิจใน
ปัจจุบนัมีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลาเช่นกนั  

วตัถุประสงคอี์กประการหน่ึงของภาวะผูน้าํคือ การสร้างอิทธิพลเหนือผูอ่ื้น
เพื่อให้บุคลากรปฏิบติังานไดต้ามเป้าหมายสอดคลอ้งกบัแต่ละสถานการณ์ เช่น การใชอ้าํนาจใน
การออกคาํสั่ง การสอนงาน การสร้างแรงจูงใจ  การกล่าวคาํตาํหนิ การลงโทษ การให้รางวลั เป็น
ตน้ สอดคลอ้งสนับสนุนกบัแนวคิดของยุทธนา พรหมณี (2559, น. 11) ท่ีกล่าวว่า เม่ือผูน้ําสร้าง
อิทธิพลท่ีมีผลต่อการกระทาํ ความคิด จิตใจความรู้สึกเพ่ือทาํให้บุคคลเกิดพฤติกรรมไปในทางท่ี
ผูน้าํประสงค ์การสร้างอิทธิพลนั้นมีหลายรูปแบบ เช่น การข่มขู่ บงัคบัการจูงใจ การโนม้นา้วจิตใจ 
เป็นต้น แต่จากการศึกษาพบว่า การให้อิทธิพลในทางลบ เช่น การบังคับ การลงโทษนั้ นไม่
ก่อให้เกิดผลดีในระยะยาวเพราะอิทธิพลในทางลบเป็นการสร้างความกลวัและความกดดนัในการ
ทาํงาน อนัจะก่อใหเ้กิดความไม่พึงพอใจในการทาํงานได ้

วิสัยทัศน์เป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีวตัถุประสงค์เพื่อความเจริญก้าวหน้าของ
องคก์าร และบุคลากร ตลอดจนมีผลต่อความพึงพอใจของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย การบรรลุวิสัยทศัน์
ตอ้งไดรั้บความร่วมมือจากบุคลากรในการเดินไปให้ถึงภาพในอนาคตขององคก์าร ภายในกรอบ
เวลาท่ีกาํหนดไว ้เช่น 2 ปี 3 ปี 5 ปี ท่ีสําคญัวิสัยทศัน์น้ีตอ้งไดรั้บการปลูกฝังให้บุคลากรเกิดความ
สํานึกและเขา้ใจในทุกถอ้ยคาํท่ีเขียนออกมาเป็นวิสัยทศัน์นั้น (ชชัวาล อรวงศศุ์ภทตั, 2559, น. 1) 
การดาํเนินงานเพื่อให้บรรลุวิสัยทศัน์จึงเป็นเร่ืองท่ีตอ้งใชร้ะยะเวลาและใชค้วามอดทนรอคอย แต่
วิสัยทศัน์ก็เป็นเป้าหมายท่ีสวยหรูหากผูน้าํสามารถผลกัดนัจนเกิดผลสําเร็จ ทั้งน้ี ภาวะผูน้ําและ
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วิสัยทศัน์นั้นมีความสัมพนัธ์กนั ภาวะผูน้าํแต่ละรูปแบบยอ่มส่งผลต่อการเดินไปสู่วิสัยทศัน์ แต่ทั้ง
ภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ยอ่มมีวตัถุประสงคห์รือเป้าหมายเดียวกนัอยา่งแน่นอน 

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ สรุปได้ว่า ภาวะผูน้ําและวิสัยทัศน์มีวตัถุประสงค์
เพื่อให้บรรลุเป้าหมายของงานและเป้าหมายขององคก์าร ซ่ึงรวมถึงบุคคลากรในองคก์าร ลูกคา้ ผูมี้
ส่วนไดส่้วนเสียอ่ืน ๆ  ภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์จึงเป็นปัจจยัท่ีละเอียดอ่อนอนัมีผลต่อความสําเร็จ
ของงานและองค์การอย่างแท้จริง ภาวะผู ้นําและวิสัยทัศน์ต้องถูกนํามาใช้ให้เหมาะสมกับ
สภาพแวดลอ้มของธุรกิจดว้ย 
   2.2.4.4  ความสําคญัของภาวะผู้นําและวสัิยทัศน์ 
   เป็นท่ียอมรับกนัแลว้ว่า ภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ เป็นปัจจยัท่ีสาํคญัยิง่ประการหน่ึงต่อ
ความสําเร็จขององค์การทั้ งน้ี เพราะผูน้ํามีภาระหน้าท่ี และความรับผิดชอบโดยตรงท่ีจะต้อง
วางแผนสั่งการดูแล และควบคุมให้บุคลากรขององคก์ารปฏิบติังานต่าง ๆ ให้ประสบความสําเร็จ
ตามเป้าหมาย ลดความเส่ียงจากการปฏิบติังาน และเนน้ย ํ้าให้พนกังานตอ้งปฏิบติัตามระเบียบของ
องค์การรวมถึงกฎหมายข้อบังคับต่าง ๆ จากทางการ นอกจากน้ีผูน้ํายงัต้องมีวิสัยทัศน์และ
บุคลิกภาพท่ีแสดงถึงความเป็นผูน้าํในการปฏิบติังานให้กบัพนกังาน เพื่อให้เกิดความมัน่ใจในการ
ปฏิบติังานของพนักงานทุกคน และสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันักลงทุน รวมถึงการมีภูมิหลงัและ
ประสบการณ์ในการบริหารงานท่ีดี (ยทุธนา  พรหมณี, 2559, น. 13)  
   สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ   ยทุธ วรฉตัรธาร (2558, น. 10) ระบุว่า คุณสมบติัของผูน้าํ 
ไดแ้ก่  
    1. ทาํประโยชน์ใหผู้ต้ามไม่ใช่ทาํเพื่อเพิ่มพนูความมัง่คัง่ใหผู้น้าํ   
    2. วิสัยทศัน์ มองการณ์ไกลและสามารถแปลงวิสัยทศัน์ไปสู่การปฏิบติัให้เกิดผล
ไดจ้ริงและพิสูจน์ได ้ 
    3. ตอ้งกลา้ตดัสินใจกลา้เปล่ียนแปลงคิดเร็วทาํเร็วแต่รอบคอบ  
    4. ซ้ือสตัยสุ์จริตมีคุณธรรม  
    5. กลา้รับผดิชอบ  
    6. เสียสละ  
    7. มีวินยั   
    8.ใฝ่หาความรู้และประสบการณ์ มีความมุ่งมัน่กระตือรือร้น  
    9. ถ่อมตน ไม่วางตนเหนือผูต้าม แต่กลา้แบกความรับผดิชอบมากกวา่ผูต้าม  
    10.มีความสามารถในการส่ือสารและโนม้นา้วใหค้นตาม    
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   ซ่ึงคุณสมบัติดังกล่าวจะเป็นผลให้บริษัทลดความเส่ียงจากการปฏิบัติงาน การ
ดาํเนินงานเป็นไปตามแผนท่ีวางไวแ้ละเป็นไปตามนโยบายของบริษทัภายใตก้ฎระเบียบขอ้บงัคบัท่ี
กาํหนด สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ มุกดา ศรียงค ์(2550, น. 49) ท่ีกล่าวว่า คณะกรรมการควรมีภาวะ
ผูน้าํ วิสัยทศัน์  และมีความเป็นอิสระในการตดัสินใจ เพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั และผูถื้อหุ้น
โดยรวม ซ่ึงบทบาทหนา้ท่ีของผูน้าํนั้นตอ้งส่งเสริมการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีใหเ้กิดข้ึนจริงกบับริษทั 
ซ่ึงจะช่วยลดความเส่ียงและขอ้ผิดพลาดจากการปฏิบติังานอีกทั้งยงัเป็นผลให้บริษทัดาํเนินงานอยู่
ภายใตก้ฎระเบียบและขอ้บงัคบัท่ีกาํหนด  และสอดคลอ้งกบั University of Missouri (2008, p. 47) 
ระบุว่า พฤติกรรมของผูน้ํามีความสําคญัส่งผลต่อการจดัองค์การ การส่ือสารและกระบวนการ
ทํางาน ผูน้ําท่ียึดภาวะผูน้ําเป็นหลักสําคัญ  จะกําหนดพฤติกรรมของสมาชิกในองค์การ ให้
ความสําคญัต่อการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี โดยมีเป้าหมายเพื่อให้การปฏิบติังานบรรลุผลสําเร็จตาม
แผนงาน การลดความเส่ียงจากการปฏิบติังาน และใหค้วามร่วมมือต่อการปฏิบติัตามกฎระเบียบต่าง 
ๆ ท่ีทางการกาํหนดไว ้
   จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้สรุปไดว้่า ภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์มีความสําคญัต่อความสําเร็จ
ขององคก์าร  ภาวะผูน้าํมีอิทธิพลต่อการบริหารงานให้เป็นไปตามเป้าหมาย ช่วยให้การดาํเนินงาน
ลดความเส่ียง ส่งเสริมใหพ้นกังานปฏิบติังานตามกฎระเบียบขอ้บงัคบัและวตัถุประสงคท่ี์ตั้งไว ้อนั
จะเป็นผลทาํให้องคก์ารสร้างผลกาํไรเพ่ิมข้ึนและให้อตัราผลตอบแทนท่ีดีแก่นกัลงทุน  ซ่ึงจะมีผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา 
 2.2.5  ปัจจัยด้านผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder) ประกอบดว้ยคนหลายกลุ่ม มีทั้งคนท่ีอยู่ภายในองคก์าร
และนอกองคก์าร ตลอดจนมีความเก่ียวขอ้งในเร่ืองการรับประโยชน์จากการดาํเนินงานขององคก์าร
ทั้ งภาครัฐและภาคเอกชน  ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียมีผูใ้ห้ความหมาย แนวคิด วัตถุประสงค์และ
ความสาํคญั ดงัน้ี 
   2.2.5.1  ความหมายผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  
     สมาคมส่งเสริมเทคโนโลย ี(ไทย-ญ่ีปุ่น) (2559, น. 1) กล่าวว่า ผูมี้ส่วนไดส่้วน
เสียคือ บุคคล ชุมชนหรือองคก์ารท่ีให้ ความสนใจต่อผลการดาํเนินงานและกิจกรรมขององคก์าร 
แผนงาน ซ่ึงผลการ ดาํเนินงานขององคก์ารและแผนงานนั้นสามารถส่งผลบวกและผลลบต่อผูมี้ 

ส่วนไดส่้วนเสีย 
     Phillips (2003, p. 11) กล่าวว่า ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย คือ บุคคลผูท่ี้มีอิทธิพลต่อ
องคก์ารทั้งทางดา้นบวกและดา้นลบ 
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     Polonsky (2005, p. 957) กล่าวว่า ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย คือ บุคคลหรือกลุ่ม
บุคคลท่ีมีผลต่อองคก์ารและไดรั้บผลกระทบจากการกระทาํขององคก์าร เช่น การตดัสินใจ นโยบาย 
เป้าหมายขององคก์ารและกระบวนการต่าง ๆ ขององคก์าร ตลอดจนอารมณ์ความรู้สึกท่ีบุคคลหรือ
กลุ่มบุคคลมีต่อองคก์ารรวมทั้งความถูกตอ้งเหมาะสมในการกระทาํขององคก์าร 

Macmillan (2007, p. 128) กล่าวว่า ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย คือ บุคคลหรือกลุ่ม
บุคคลท่ีมีอิทธิพลต่อกิจกรรมขององคก์าร หรือผูท่ี้ไดรั้บประโยชน์หรือสนใจในสิทธิประโยชน์จาก
องคก์าร 

Gossy (2008, p. 6) ให้ความหมายเชิงกวา้งไวว้่า หมายถึง บุคคลหรือกลุ่ม
บุคคลท่ีมีผลต่อการบรรลุวตัถุประสงคข์ององคก์ารหรือบุคคลท่ีไดรั้บผลกระทบจากวตัถุประสงค์
ขององคก์ารและความหมายเชิงลึก คือ บุคคลหรือกลุ่มบุคคลท่ีมีผลต่อความอยูร่อดขององคก์าร 

Phillips (2011, p. 2) กล่าวว่ า  ผู ้มี ส่ วนได้ส่ วน เสี ย  คือ  บุ คคลห รือก ลุ่ม
บุคคลภายนอกท่ีสนับสนุนองคก์าร ซ่ึงองค์กรจะตอ้งเขา้ถึงและปฏิบติัต่อกลุ่มบุคคลเหล่าน้ีดว้ย
ความรับผดิชอบ 

สรุป ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย หมายถึง ประโยชน์หรือสิทธิประโยชน์ท่ีบุคคลหรือ
กลุ่มบุคคลไดรั้บจากองคก์ารสนบัสนุนองคก์าร 
   2.2.5.2  แนวคดิผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
   ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียเป็นศิลปะในการบริหารกลยุทธ์ท่ีมุ่งไปสู่เป้าหมายหลักของ
องคก์าร (Phillips, 2011, p. 2) สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Gossy (2008, p. 6) ท่ีกล่าวว่า การบริหารผู ้
มีส่วนไดส่้วนเสียถือว่าเป็นวตัถุประสงคห์น่ึงขององคก์าร ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียแบ่งเป็นหลายกลุ่ม 
ไดแ้ก่ ผูถื้อหุ้น ลูกคา้ คู่คา้ คู่แข่งทางการคา้ เจา้หน้ี ภาครัฐ พนกังาน ชุมชน สังคมและส่ิงแวดลอ้ม 
บางบริบทแบ่งผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียออกเป็น 3 กลุ่ม คือ (สมาคมส่งเสริมเทคโนโลยี (ไทย-ญ่ีปุ่น), 
2559, น. 2) 

1) ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียหลกั (Key Stakeholders) คือ ผูท่ี้มีอิทธิพลสาํคญัหรือมี
ความสาํคญัต่อการบรรลุเป้าหมายขององคก์ารหรือความสาํเร็จของงาน เช่น ลูกคา้ ผูส่้งมอบ มีผล
ต่อการผลิตและ/หรือการบริการ ตลอดจนการปรับปรุงงาน กล่าวคือ ลูกคา้ตอ้งการความสะดวก
รวดเร็วในการบริโภคจึงไม่นิยมปรุงอาหารเอง ผูบ้ริหารจึงตอ้งพฒันาอาหารแช่แขง็ท่ีมีรสชาติถูกใจ
ส่งมอบใหแ้ก่ลูกคา้อยา่งเหมาะสม แต่หากอาหารมีราคาสูงกจ็ะส่งผลต่อลูกคา้และองคก์ารดว้ย  

2) ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียขั้นพื้นฐาน (Primary Stakeholders) คือ บุคคลหรือ
กลุ่มบุคคลท่ีได้รับผลกระทบจากกิจกรรม ซ่ึงอาจเป็นผลกระทบทางบวกหรือทางลบก็ได้ เช่น 
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ผูบ้ริโภค ตวัแทนทางการคา้ (Dealer) ผูผ้ลิตในขั้นตน้ (Primary Production) จะไดรั้บผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงนโยบายการซ้ือขายและราคาซ้ือขาย เป็นตน้  
      3) ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียขั้นรอง (Secondary Stakeholders) คือ หน่วยงานท่ีมี
ส่วนเก่ียวข้องจากการดําเนินงานขององค์การ ซ่ึงไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งต่อองค์การโดยตรง เช่น 
ประชาชนหรือส่ือมวลชนใหค้วามสนใจต่อการกาํกบัดูแลกิจกรรมของหน่วยงานดา้นอาหารและยา 
เช่น การโฆษณาเกินจริง คุณภาพและความปลอดภยัของการใชผ้ลิตภณัฑ์ การควบคุมดา้นกลไก
ราคาท่ีเป็นธรรมต่อผูบ้ริโภค กิจกรรมขององคก์ารเหล่าน้ีจึงจาํเป็นตอ้งมีการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
(Good Governance) 
     จากท่ีกล่าวมาจะเห็นได้ว่า ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียมีผลต่อองค์การและได้รับ
ผลกระทบจากกิจกรรมขององคก์าร ผูบ้ริหารจึงตอ้งมีกลยทุธ์ในการบริหารผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอยา่ง
เหมาะสมและทันเวลา เพื่อการสร้างความเขา้ใจอนัดีต่อกันหรือเพื่อบรรเทาความรุนแรงของ
เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน ตลอดจนเพื่อเป็นการตอกย ํ้าภาพลกัษณ์ท่ีดีขององคก์ารใหช้ดัเจนยิง่ข้ึน การวิจยั
ในคร้ังน้ี นกัลงทุนถือว่าเป็นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียกลุ่มหน่ึงท่ีมีผลอยา่งมากต่อบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยเฉพาะการเป็นส่วนหน่ึงของความสาํเร็จในการระดมทุน 
   2.2.5.3 วตัถุประสงค์ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
   ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทั้งหมดก็คือ บุคคลท่ีมีผลต่อความอยู่รอดขององคก์าร ทุกคนใน
องคก์ารตอ้งเอาใจใส่ปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอย่างระมดัระวงั สอดคลอ้งสนับสนุนแนวคิด
ของ Phillips (2003, p. 11) กล่าวว่า ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียเป็นกลุ่มบุคคลท่ีองคก์ารจะตอ้งปฏิบติัต่อ
เขาอยา่งมีจริยธรรมตามหลกัสิทธิมนุษยชนและความรับผดิชอบ ดงันั้นผูบ้ริหารองคก์ารตอ้งรู้ว่าผูมี้
ส่วนไดส่้วนเสียคือใคร เขาตอ้งการอะไร ทาํไมตอ้งบริหารคนกลุ่มน้ี วิธีการบริหารผูมี้ส่วนไดส่้วน
เสีย เพราะผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียแต่ละคนมีบุคลิกภาพท่ีแตกต่างกนั การบริหารผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย
อยา่งถูกตอ้งเหมาะสมจะนาํมาซ่ึงกาํไรและความมัน่คงขององคก์าร 

องค์การส่วนใหญ่มีนโยบายให้ผูบ้ริหารและพนักงานปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียโดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อให้องคก์ารประสบความสาํเร็จอยา่งย ัง่ยืน การปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนได้
เสียจะคาํนึงถึงสิทธิความถูกตอ้งและความเป็นธรรมต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

ทุกกลุ่ม เช่น แนวการปฏิบัติของผูบ้ริหารและพนักงานท่ีมีต่อผูถื้อหุ้น คือ 
ปฏิบติัหนา้ท่ีดว้ยความซ่ือสัตย ์สุจริต โปร่งใสและเป็นประโยชน์แก่บริษทัและผูถื้อหุน้ บริหารงาน
ด้วยความระมดัระวงัและรอบคอบ เพื่อป้องกันความเสียหายต่อผูถื้อหุ้น ตลอดจนไม่แสวงหา
ผลประโยชน์ให้ตนเองและผูเ้ก่ียวขอ้ง โดยใชข้อ้มูลใด ๆ ของบริษทัท่ียงัไม่เปิดเผยต่อสาธารณชน
และไม่ดาํเนินการใด ๆ ในลกัษณะท่ีอาจก่อให้เกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบับริษทั รวมถึง
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ไม่เปิดเผยขอ้มูลลบัของบริษทัต่อบุคคลภายนอกโดยเฉพาะคู่แข่งขนัของบริษทั (บริษทั พรีเมียร์ 
เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน), 2559, น. 1) จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้จะเห็นไดว้่า การกาํหนดนโยบายและ
การบริหารองคก์าร ตอ้งมีการวิเคราะห์เพื่อวางแผนงานใหเ้หมาะสมเพื่อไม่ใหก้ระทบต่อประโยชน์
และความรู้สึกของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ตลอดจนตอ้งมีการประเมินผลนโยบายและกิจกรรมเพื่อ
พฒันาใหดี้ยิง่ข้ึน (Macmillan, 2007, น. 128) 

จากวตัถุประสงคข์องผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียจะเห็นไดว้่า ความสาํเร็จของงานและ
การเจริญเติบโตขององคก์ารเป็นผลมาจากการบริหารดว้ยความเขา้ใจและระมดัระวงั ผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียถือเป็นปัจจยัหลกัท่ีจะตอ้งวางแผนการบริหารงานใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการ เช่น การ
ทาํงานตอ้งมีความรวดเร็ว ถูกตอ้ง ประหยดัทรัพยากร มีจุดเด่นเหนือคู่แข่งเพื่อสร้างส่วนแบ่ง
การตลาดไดม้ากข้ึน ทั้งหมดน้ีเป็นการสร้างความพึงพอใจให้แก่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทุกกลุ่ม ซ่ึงใน
การศึกษาคร้ังน้ีจะหมายถึงนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงได้รับประโยชน์
โดยตรงจากการมีกาํไรขององคก์าร 

2.2.5.4  ความสําคญัผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
   ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียเป็นกลุ่มบุคคลท่ีอยูภ่ายในองคก์ารและนอกองคก์ารท่ีมีผลกระทบ
ต่อกระบวนการบริหารกลยุทธ์ (Phillips, 2011, p. 2)  สอดคลอ้งกบั ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (2559. น.1) ระบุว่า ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียนั้นมีความสําคญัอย่างยิ่งกบัต่อการดาํเนินธุรกิจของ
บริษทั  ความตอ้งการและความคาดหวงัของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียจึงเป็นขอ้มูลสําคญั ท่ีใช้ในการ
กาํหนดกลยทุธ์ ทิศทาง แผนการดาํเนินงาน การลดความเส่ียงจากการดาํเนินงาน และ แนวปฏิบติั
ตามกฎระเบียบของทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพื่อใหผ้ลการดาํเนินงานตามแนวทางการพฒันาดงักล่าว
มีส่วนร่วม  ซ่ึงมิใช่เพียงการสร้างผลกาํไรเพียงอยา่งเดียว แต่ยงัตอบสนองความตอ้งการและความ
คาดหวงัของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทั้งหมด การเช่ือมโยงผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ช่วยสร้างความไดเ้ปรียบ
ในการแข่งขนัทางธุรกิจ อีกทั้งเป็นการลดความเส่ียงจากการดาํเนินงานจากการสร้างพนัธมิตรท่ีดี
กบัผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย  และการให้ความสําคญักับผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียจะส่งผลต่อการให้ความ
ร่วมมือต่อการปฏิบติัตามกฎระเบียบของทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพราะเม่ือเกิดปัญหาผูมี้ส่วนไดเ้สีย
จะมีความไวเ้น้ือเช่ือใจวา่บริษทัจะสามารถจดัการกบัปัญหา หรือสถานการณ์นั้นได ้โดยคาํนึงถึงผูมี้
ส่วนไดเ้สียเป็นหลกั ดงันั้นผูบ้ริหารตอ้งให้ความสาํคญัต่อความตอ้งการหรือความคาดหวงัของผูมี้
ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่ม สอดคลอ้งกบัสมาคมส่งเสริมเทคโนโลยี (ไทย-ญ่ีปุ่น) (2559. น. 2) นาํเสนอว่า 
ผูบ้ริหารตอ้งมีการวิเคราะห์ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย เพื่อระบุส่วนไดส่้วนเสีย ความสาํคญั ผลกระทบต่อ
กิจกรรมขององคก์ารและลาํดบัความสําคญัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียแต่ละกลุ่ม เพ่ือการจดัทาํแผนการ
ดาํเนินงานและการปรับปรุงงานให้เหมาะสม เน่ืองจากผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียมีความเก่ียวขอ้งกับ



67 
 

องคก์าร ในแง่การไดรั้บผลกระทบจากแผนงานกิจกรรมขององคก์ารและมีอิทธิพลในแง่ความเส่ียง 
การให้ความร่วมมือต่อแนวปฏิบติัตามกฎระเบียบและขอ้บงัคบัต่าง ๆ ตลอดจนมีความสัมพนัธ์ต่อ
ความสาํเร็จในการนาํแผนงานไปปฏิบติั 

เม่ือวิเคราะห์สิทธิผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียแลว้ตอ้งแปลงความตอ้งการเหล่านั้นเป็น
นโยบายหรือขอ้ปฏิบติัขององคก์าร โดยการกาํหนดแนวทางปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีสอดคลอ้ง
กบัเป้าหมายขององค์การ เช่น องค์การมีนโยบายดาํเนินธุรกิจตามกฎระเบียบและขอ้บงัคบัของ
ทางการ มีความซ่ือสัตยต่์อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย มีแนวทางการจดัการปัญหาของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย
ดว้ยความยุติธรรม เป็นตน้ ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีไดรั้บการปฏิบติัท่ีดีย่อมให้ความร่วมมือต่อแนว
ปฏิบติัขององค์การ ส่งผลให้มีความพึงพอใจต่อองค์การอนัเป็นการสร้างภาพลกัษณ์และความ
เช่ือมัน่ท่ีดีแก่องคก์าร  

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้สรุปไดว้า่ ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียเป็นบุคคลและกลุ่มบุคคลท่ี
มีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตขององคก์าร ผูบ้ริหารตอ้งใหค้วามสาํคญัและปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วน
เสียอย่างเหมาะสม เป็นรูปธรรม เพ่ือตอบสนองความตอ้งการและความคาดหวงัของผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสีย เน่ืองจากผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีความเก่ียวขอ้งกบัองคก์าร ในแง่การไดรั้บผลกระทบจาก
แผนงานกิจกรรมขององคก์ารและมีอิทธิพลในแง่ความเส่ียงและการใหค้วามร่วมมือต่อแนวปฏิบติั
ตามกฎระเบียบและขอ้บงัคบัต่าง ๆ อนัจะเป็นผลต่อการดาํเนินงานท่ีดีของบริษทัรวมถึงการสร้าง
อตัราผลตอบแทนท่ีน่าพอใจต่อนกัลงทุน ซ่ึงจะมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา  

 

2.3  แนวคดิด้านความเส่ียง 
 
 เน่ืองดว้ยการลงทุนในปัจจุบนันกัลงทุนตอ้งเผชิญกบัปัจจยัแวดลอ้มทั้งท่ีสามารถคาดการณ์
ได ้และท่ีไม่สามารถคาดการณ์ได ้ซ่ึงปัจจยัแวดลอ้มท่ีไม่สามารถคาดการณ์ไดน้ั้นถือเป็นความเส่ียง
ท่ีเกิดข้ึนควบคู่กบัการลงทุนในแต่ละช่วงระยะเวลา ซ่ึงความเส่ียงจากการลงทุนนั้นจะส่งผลต่อ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน และมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนตามมา ไม่ว่าจะเป็นการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย อัตราแลกเปล่ียน ข่าวสารด้านการลงทุน การเมือง และตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558ก, น. 1) ดงันั้นนกัลงทุนจะตอ้งมี
การวิเคราะห์ความเส่ียงท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและส่งผลกระทบต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุน เพราะความเส่ียงดงักล่าวจะมีผลต่อการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยไ์ม่
ทางตรงก็ทางออ้มอนัจะเป็นผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและความเช่ือมัน่ในการ
ลงทุนตามมา  
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จากขอ้มูลขา้งตน้สรุปไดว้า่ ความเส่ียง จะเกิดข้ึนควบคู่กบัการลงทุน ซ่ึงความเส่ียงนั้นเป็น 
ปัจจยัแวดลอ้มทั้งท่ีสามารถคาดการณ์ไดแ้ละไม่สามารถคาดการณ์ได ้โดยความเส่ียงจะส่งผลต่อ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์และมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย ์ฯ ความเส่ียงท่ีควบคู่กบัการลงทุน ไดแ้ก่  อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน ขอ้มูลข่าวสาร
ดา้นการลงทุน การเมือง และตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ 

จากการทบทวนหนงัสือและงานวิจยัดา้นความเส่ียง  ผูว้จิยัไดท้บทวนหนงัสือและงานวิจยั
ท่ีเก่ียวของดงัน้ี  

ดวงรัตน์ ประจกัษศิ์ลป์ไทย (2558, น. 31) อธิบายว่า ดอกเบ้ียนโยบาย คือ อตัราดอกเบ้ียท่ี
ธนาคารกลางของแต่ละประเทศกาํหนดข้ึนเป็นอัตราดอกเบ้ียอ้างอิง ดอกเบ้ียนโยบายจึงเป็น
เคร่ืองมือหลกัในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน ท่ีจะส่งผลตอบอตัราผลตอบแทนและความ
เช่ือมัน่ในการลงทุน 

จุมพล สวสัดิยากร (2559, น. 1) กล่าววา่  เสถียรภาพของรัฐบาล ประสิทธิภาพในการ 
บริหาร การกระจายอาํนาจ ปัญหาระหว่างขา้ราชการประจาํและขา้ราชการการเมือง อตัราดอกเบ้ีย 
อตัราแลกเปล่ียน รวมถึงการปฏิวติั รัฐประหาร มีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

ธนาคารกสิกรไทย (2559, น. 2) ระบุว่า กาํไรท่ีไดจ้ากส่วนต่างระหว่างอตัราแลกเปล่ียน มี
ผลต่ออัตราผลตอบแทนและความเช่ือมั่นของผูล้งทุน ซ่ึงในปัจจุบันมีกฎหมายท่ีควบคุมการ
แลกเปล่ียนเงินหลายฉบบั อีกทั้งตลาดแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ เป็นตลาดท่ีมีความผนัผวน
มาก การท่ีจะเก็งหรือคาดการณ์ว่า จะไดก้าํไรหรือขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน อาจจะเป็นส่ิงท่ีทาํ
ไดย้าก ซ่ึงนกัลงทุนตอ้งติดตามการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเพื่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อกาํไร
ส่วนต่างของอตัราแลกเปล่ียน อนัจะเป็นผลให้นักลงทุนไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน และมีความ
เช่ือมัน่ในการลงทุนเพิ่มข้ึนต่อไป 

ธนาคารแห่งประเทศไทย (2559ก, น. 5) ระบุว่า เราควรติดตามปัจจยัท่ีกระทบต่ออตัรา
แลกเปล่ียนซ่ึงไม่สามารถควบคุมได ้เช่น ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจในประเทศ อตัราดอกเบ้ีย 
นโยบายการเงินและการคลัง ภาวะเศรษฐกิจโลก การคาดการณ์และการเก็งกาํไร เสถียรภาพ
การเมืองในประเทศและต่างประเทศ จิตวิทยาตลาด และปัจจยัทางเทคนิค เพื่อเป็นการบริหาร
จดัการความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนใหล้ดนอ้ยลง  

บริษทั อินโฟจิเนชัน่ จาํกดั (2559, น. 1) นาํเสนอวา่ ดอกเบ้ียเงินฝาก หมายถึง ผลตอบแทน
ท่ีผูฝ้ากเงินไดรั้บจากการนาํเงินมาฝากไวก้บัสถาบนัทางการเงิน โดยผูฝ้ากเงินจะนาํเงินมาฝากหาก
ไดรั้บอตัราดอกเบ้ียเงินฝากสูงกวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ 
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ปรียานุช   เหมือนขาว  (2556, น . 13) ศึกษาเร่ืองปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ดชันี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ อตัราเงินเฟ้อ อตัราเงินปันผล อตัราดอกเบ้ีย ขอ้มูลข่าวสารและความมัน่คง
ทางการเมือง มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญั 0.05 

รัชนี รุ่งศรีรัตนวงศ ์(2553, น. 3) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 
ผลการศึกษา พบว่า ปัจจัยท่ี ส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ SET50 คือดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) อตัราแลกเปล่ียน ความมัน่คงทางการเมืองและมูลค่าการซ้ือขายถวั
เฉล่ียรายเดือนของนักลงทุนรายยอ่ย (LOCAL) ท่ีระดบันยัสําคญั ร้อยละ 99 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET50 

มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช (2559, น.12) ระบุว่า นกัลงทุนตอ้งให้ความสาํคญัและมี
ความเข้าใจในดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ เพื่อวิเคราะห์แนวโน้มการเปล่ียนแปลงท่ีมี
ผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีสําคญัก็คือ 
ดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศมหาอาํนาจทางเศรษฐกิจ เช่น สหราชอาณาจกัร สหรัฐอเมริกา 
และสาธารณรัฐประชาชนจีน เป็นตน้ 

วงศว์ริศ อาริยวฒัน์ (2553, น. 2) ศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ ์ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มส่ือและส่ิงพิมพไ์ดแ้ก่ 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน อตัราการเปล่ียนแปลงมูลค่าการโฆษณา ความมัน่คงทางการ
เมือง ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนและดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ศกุนพฒัน์  จิรวุฒิตานนัท ์(2559, น. 2) อธิบายวา่ อตัราดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อพฤติกรรมของ
บุคคลในเร่ืองการเงิน ทั้งในแง่การใชเ้งินและการหาเงินหรือการลงทุน โดยเฉพาะเร่ืองการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยทัว่ไปอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะเป็นพื้นฐานท่ีใชก้าํหนดทิศทางอตัราดอกเบ้ีย
ทั้งหมดในประเทศ หุ้นจะเร่ิมฟ้ืนตวัก่อนท่ีดอกเบ้ียนโยบายจะถึงจุดตํ่าสุด ซ่ึงจะสังเกตเห็นไดว้่า 
ดอกเบ้ียท่ีลดลงต่อเน่ือง แต่ SET Index เร่ิมกลบัตวัเขา้สู่วฏัจกัรขาข้ึนทั้งน้ีก็เน่ืองจาก นักลงทุนจะ
ตดัสินใจโดยใชก้ารคาดการณ์ล่วงหนา้คือ เร่ิมเห็นกน้เหวแลว้ รีบซ้ือหุน้  

ศิรารัตน์ อรุณจิตต์ (2554, น. 1) ระบุว่า ทุก ๆ ประเทศในโลก มีอตัราดอกเบ้ียและอตัรา
แลกเปล่ียนเป็นเคร่ืองมือในการตัดสินใจลงทุนเป็นผลให้เกิดการเคล่ือนไหวเงินตรา โดยจะ
เคล่ือนยา้ยเงินลงทุนไปหาแหล่งลงทุนท่ีไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าอตัราดอกเบ้ีย เพื่อให้
ไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีดี เป็นผลใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มข้ึนตามมา 

  ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุน (2556, น. 8) ข้อมูลข่าวสารการลงทุน (Investment 
Information) หมายถึง ขอ้มูลทางการเงิน (Financial Information) ซ่ึงเป็นขอ้มูลข่าวสารทั้ งท่ีเป็น
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ตวัเลข และไม่อยูใ่นรูปของตวัเลขท่ีเก่ียวขอ้งทั้งโดยตรงและโดยออ้มกบัหลกัทรัพย ์รวมถึงข่าวลือ 
ความเช่ือและความเห็น 

 สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน  (2548, น . 1) ข้อมูลข่าวสารการลงทุน  (Investment 
Information) หมายถึง ขอ้เท็จจริงหรือเร่ืองราวท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงต่าง ๆ ท่ีไดม้าจากการสังเกต การ
รวบรวม การวดั ขอ้มูลเป็นได้ทั้ งตัวเลขหรือสัญลักษณ์ใด ๆ ท่ีมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพย ์    
  สมาคมนักลงทุนหุ้นคุณค่า (2559, น. 1) ศึกษาเร่ืองอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร อตัราแลกเปล่ียน สถานการณ์ความมัน่คงทางการเมืองในปัจจุบนั 
ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนจากส่ือต่าง ๆ และดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) 
  สุทธินนัทน์ พรหมสุวรรณ (2547, น. 49-60) กล่าวว่า การรับรู้ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมี
อยูห่ลายช่องทาง เช่น ข่าวสารจากโทรทศัน์ วิทย ุส่ิงพิมพ ์การแถลงข่าวของรัฐบาลและสาํนกังาน
คณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ท่ีออกมาคาดการณ์เศรษฐกิจไทยตลอดทั้งปี
และระหว่างไตรมาส ได้ช่วยให้นักลงทุนได้เห็นภาพแนวโน้มทางเศรษฐกิจ ตลอดจนผลการ
วิเคราะห์ของผูเ้ช่ียวชาญดา้นการลงทุน เป็นตน้  

 Loibl & Hira (2 0 0 6 , p. 5 )  ศึ กษ า เร่ื อ ง  Comparing Search Strategies for Investment 
Information in America ผลการศึกษาพบวา่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากระยะยาว อตัราแลกเปล่ียน ขอ้มูล
ข่าวสารการลงทุน และดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นสหภาพยุโรปและเอเชีย มีผลต่อกลยุทธ์ในการ
ลงทุนในสหรัฐอเมริกา 

 Reichbach, Kent & Siegenthaler (2005, p. 21) กล่าวว่า ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนเป็นการ
ให้ความรู้ทางการเงินและขอ้มูลของโลกแห่งความเป็นจริง ท่ีตอ้งการแจง้แก่คนทุกระดบัสังคม
อยา่งถูกตอ้ง ตลอดจนขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีจาํเป็นต่อการตดัสินใจการลงทุน 

 Rotary International (2015, p. 49) ไดน้าํเสนอประเด็นความเส่ียงทางการเมือง (Political 
Risk) ว่าการเมืองมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุน เช่น กรณีมีการเปล่ียนแปลงรัฐบาลซ่ึงมีผลต่อตลาด
การเงินและตลาดทุนของประเทศ  

 Schäfer (2013, p. 1) กล่าวว่า เม่ือความมัน่คงทางการเมืองเปล่ียนแปลงไป คนส่วนใหญ่
จะรู้สึกกลวั แต่ความมีเสรีภาพและการเป็นประชาธิปไตยทางการเมืองจะทาํให้ประชาชนมีความ
มัน่คง นั่นคือหากมีความมัน่คงทางการเมืองจะส่งผลดีต่อนโยบายการบริหารงานท่ีต่อเน่ืองของ
รัฐบาล ส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ มีการจา้งงานและมีการลงทุนเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่ต่อนกัลงทุนใหเ้พิ่มข้ึนต่อไป 
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ตารางท่ี 2.3  
ผู้วิจัยสรุปจากการทบทวนหนังสือและงานวิจัย 

ช่ือผูว้ิจยั หนงัสือและงานวิจยั I C P IF F 
ดวงรัตน์ ประจกัษศิ์ลป์ไทย (2558, 
น. 31) 

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  - - - - 

จุมพล สวสัดิยากร (2559, น. 1) ตลาดหลกัทรัพย ์    - - 
ธนาคารกสิกรไทย (2559, น. 2) ค่าเงินบาทกบัการลงทุน -  - - - 
ธนาคารแห่งประเทศไทย (2559ก, 
น. 5) 

ตลาดเงินตราต่างประเทศ    -  

บริษทั อินโฟจิเนชัน่ จาํกดั 
(2559ก, น. 1) 

สาระน่ารู้เก่ียวกบัดอกเบ้ีย  - - - - 

ปรียานุช เหมือนขาว (2556, น. 13) ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

     

รัชนีรุ่ง ศรีรัตนวงศ ์(2553, น. 3) ปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันีราคา
หลกัทรัพย ์SET50 

-   -  

มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 
(2559, น.12) 

การเปล่ียนแปลงดุลอาํนาจทาง
เศรษฐกิจของโลก 

- - - -  

วงศว์ริศ อาริยวฒัน์ (2553, น.2) ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อ
ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มส่ือและ
ส่ิงพิมพ ์

 -   - 

ศกนุพฒัน์  จิรวฒิุตานนัท ์(2559, 
น. 2) 

นโยบายการเงินและอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย 

 - - - - 

ศิรารัตน์ อรุณจิตต ์(2554, น. 1) ปัจจยัสาํคญั 5 ประการ กบัการ
เคล่ือนไหวในตลาดอตัรา
แลกเปล่ียน 

  - - - 

ศูนยส่์งเสริมการพฒันาตลาดทุน 
(2556, น. 8) 

ตลาดการเงินและการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์

- - -  - 
 

 

(ต่อ) 
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ตารางท่ี 2.3 (ต่อ) 
ช่ือผูว้ิจยั หนงัสือและงานวิจยั I C P IF F 

สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน 
(2548, น. 1) 

ขอ้มูลข่าวสารเพ่ือการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

- - -  - 
 

สมาคมนกัลงทุนหุน้คุณค่า(2559, 
น. 1) 

ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตราสารทุน 

     
 
 

สุทธินนัทน์ พรหมสุวรรณ (2547, 
น. 49-60) 

การศึกษาจิตวทิยาการลงทุน
ของนกัลงทุน: กรณีของนกั
ลงทุนไทยในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

- - -  - 
 
 

Loibl & Hira  (2006, p. 5) Comparing Search Strategies 
for Investment Information in 
America 

  -   

Reichbach, Kent & Siegenthaler 
(2005, p. 21) 

Goodbye to Complacency: 
Financial Literacy Education 
in the United States 2000-
2005. 

- - -  - 

Rotary International (2015, p. 49) RI Investment Information. - -  - - 
Schäfer (2013, p. 1) The Concept of Security. - -  - - 

รวม 10 8 8 8 6 
หมายเหตุ. I (Interest) หมายถึง ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย 

 C (Currency Exchange) หมายถึง ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน 
 P (Political) หมายถึง ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง 
 IF (Information) หมายถึง ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน 
 F (Foreign Index) หมายถึง ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ 
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จากการทบทวนหนังสือและงานวิจยัดา้นความเส่ียง  ผูว้ิจยัพบปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งท่ีไดจ้าก
การศึกษาดงัน้ี ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย 10 งานวิจยั ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน 8 งานวิจยั ปัจจยั
ดา้นความมัน่คงทางการเมือง 8 งานวิจยั ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน 8 งานวิจยั และปัจจยั
ดา้นดชันีตลาดต่างประเทศ 6 งานวิจยั  และ ผูว้ิจยัจึงนาํปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งตั้งแต่ 3 ปัจจยัข้ึนไปเป็นตวั
แปรของงานวิจยัในด้านความเส่ียง ดังน้ี ปัจจัยด้านอตัราดอกเบ้ีย  ปัจจยัด้านอตัราแลกเปล่ียน  
ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง  ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน และปัจจยัดา้นดชันีตลาด
ต่างประเทศ  ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 
 2.3.1 ปัจจัยด้านอัตราดอกเบีย้ 
 ดอกเบ้ียเป็นกลไกสําคญัท่ีควบคุมระบบการเงินมาตั้งแต่อดีต ปัจจุบนัเร่ืองของดอกเบ้ียมี
ความสาํคญัต่อการดาํเนินธุรกิจค่อนขา้งมากและถูกจดัเป็นเคร่ืองมือท่ีใชบ้ริหารในทุก ๆ เร่ืองท่ีมี
ส่วนคาบเก่ียวกบัธุรกรรมทางการเงิน โดยทัว่ไปบุคคลมกันาํเงินส่วนหน่ึงมาออมไวก้บัสถาบนัทาง
การเงินเพื่อรับดอกเบ้ียเงินฝาก การออมจึงเป็นวิธีการลงทุนท่ีนิยมทาํกนัมากท่ีสุดเน่ืองจากมีความ
เส่ียงน้อย (ดวงรัตน์ ประจกัษศิ์ลป์ไทย, 2558, น 5) ดงันั้นนกัลงทุนจึงตอ้งเขา้ใจเร่ืองของดอกเบ้ีย
เพื่อประโยชน์จากการลงทุน  

  2.3.1.1  ความหมายของอัตราดอกเบีย้ 
     ดวงรัตน์ ประจักษ์ศิลป์ไทย (2558, น. 31) อธิบายว่า ดอกเบ้ียนโยบาย คือ 
อัตราดอกเบ้ียท่ีธนาคารกลางของแต่ละประเทศกาํหนดข้ึนเป็นอัตราดอกเบ้ียอ้างอิง ดอกเบ้ีย
นโยบายจึงเป็นเคร่ืองมือหลกัในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน ท่ีจะส่งผลตอบอตัราผลตอบแทน
และความเช่ือมัน่ในการลงทุน 

ธนาคารแห่งประเทศไทย (2559ค, น. 2) กล่าวว่า อตัราดอกเบ้ียเงินฝากมกัอยู่
ในลกัษณะร้อยละต่อปี ท่ีสถาบนัการเงินจ่ายให้กบัผูฝ้ากเงินเพื่อเป็นผลตอบแทนในการนาํเงินมา
ฝากไวก้บัสถาบนัการเงิน 

บริษทั อินโฟจิเนชัน่ จาํกดั (2559ก, น. 1) นาํเสนอวา่ ดอกเบ้ียเงินฝากหมายถึง 
ผลตอบแทนท่ีผูฝ้ากเงินไดรั้บจากการนาํเงินมาฝากไวก้บัสถาบนัทางการเงิน โดยผูฝ้ากเงินจะนาํเงิน
มาฝากหากไดรั้บอตัราดอกเบ้ียเงินฝากสูงกวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้สรุปไดว้่า อตัราดอกเบ้ียหมายถึง ผลตอบแทนท่ีไดรั้บ
จากการนาํเงินฝากไวก้บัสถาบนัทางการเงิน โดยผูฝ้ากจะเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการฝากเงิน
เทียบกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจะคาํนวณออกมาในรูป
ร้อยละ 
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2.3.1.2  แนวคดิของอัตราดอกเบีย้ 
   รัฐบาลทั่วโลกใช้ดอกเบ้ียเป็นเคร่ืองมือควบคุมให้ระบบเศรษฐกิจมวลรวมของ
ประเทศให้เป็นไปตามท่ีตอ้งการโดยเฉพาะการแกไ้ขปัญหาเฉพาะหน้า ซ่ึงระดบัและทิศทางการ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในแต่ละคร้ังจะกาํหนดโดยธนาคารกลางของแต่ละประเทศและ
สถาบนัทางการเงินแต่ละแห่ง อตัราดอกเบ้ียจึงมีนัยสะทอ้นสภาพเศรษฐกิจของประเทศไดเ้ป็น
อย่างดี อตัราดอกเบ้ียยงัเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัอ่ืน ๆ อีก เช่น อตัราเงินเฟ้อ กล่าวคือ ถา้มีการปรับข้ึน
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากแสดงว่าเศรษฐกิจของประเทศมีอตัราเงินเฟ้อสูง เป็นตน้ นอกจากน้ีหากเพ่ิม
เงินฝากมากข้ึนกจ็ะไดด้อกเบ้ียมากข้ึน การฝากประจาํจะไดด้อกเบ้ียแบบกา้วกระโดด หรือกรณีของ
การกูเ้งินจะพบว่า การส่งเงินตน้เขา้มาเติมในยอดรวมการผ่อนชาํระให้มากข้ึนจะสามารถลดค่า
ดอกเบ้ียเงินกูล้งได ้เป็นตน้ (สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย, 2559, น. 1) 

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากมีหลายประเภท หลายอตัรา โดยทัว่ไปข้ึนอยู่กบัจาํนวน
เงิน ระยะเวลาการฝากเงินและเง่ือนไขการถอนเงิน เช่น บญัชีเงินฝากออมทรัพยท่ี์สามารถถอนเงิน
ได้ตลอดเวลาจะมีอตัราดอกเบ้ียตํ่ากว่าอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน หรือ 6 เดือน (ศูนย์
คุม้ครองผูใ้ชบ้ริการทางการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2559, น. 1) กรณีของการกูเ้งิน ผูกู้ต้อ้ง
จ่ายดอกเบ้ียเช่นกนั ดอกเบ้ียจึงสามารถให้ทั้งคุณและโทษในคราวเดียวกนัหากไม่รู้จกัการใชอ้ยา่ง
ถูกวิธี 

อตัราดอกเบ้ียถูกนาํมาเปรียบเทียบกบัการจ่ายผลตอบแทนจากการลงทุนวิธีอ่ืน 
ๆ เช่น ซ้ือพนัธบตัรของรัฐบาล ซ้ืออสงัหาริมทรัพยเ์พื่อเกง็กาํไร ลงทุนในหุน้กูข้องบริษทัเอกชนอ่ืน 
ๆ หรือแมแ้ต่การทาํประกนัชีวิต ดงันั้นความแตกต่างระหว่างการออมเงินกบัสถาบนัการเงินกบัการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนอาจมิไดอ้ยูใ่นรูปของดอกเบ้ียตลอดจน
นกัลงทุนตอ้งยอมรับความเส่ียงท่ีสูงข้ึนตามมาดว้ย 

   2.3.1.3  วตัถุประสงค์ของอัตราดอกเบีย้ 
เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียมีความเก่ียวขอ้งกบัสภาพเศรษฐกิจโดยตรง รัฐบาลจึง

ใชอ้ตัราดอกเบ้ียในการระดมเงินทุนเขา้สู่ระบบเพื่อใหก้ระแสเงินอยูใ่นระดบัท่ีสมดุล รวมทั้งในมุม
ของนกัลงทุนท่ีตอ้งการไดผ้ลตอบแทนกลบัคืนมาในรูปแบบของดอกเบ้ียจึงหาวิธีการและขอ้ตกลง
ท่ีจะทาํให้ดอกเบ้ียอยู่ในอตัราร้อยละท่ีสูงท่ีสุดหรืออย่างน้อยก็เป็นไปในรูปแบบของขั้นบนัไดท่ี
จะตอ้งเพิ่มสูงข้ึนเร่ือย ๆ ในแต่ละปี ในทางตรงกนัขา้มซ่ึงเป็นมุมของผูกู้ท่ี้ตอ้งจ่ายดอกเบ้ียเป็นการ
ทดแทนทั้งตวัเงินตน้หรือเม่ือเกิดการผิดสัญญา ฯลฯ นักลงทุนจะตอ้งหาสถาบนัทางการเงินหรือ
แหล่งเงินทุนท่ีคิดดอกเบ้ียในอตัราท่ีตํ่าท่ีสุดเพ่ือเป็นการลงทุนท่ีคุม้ค่าและไม่เป็นการลดสภาพ
คล่องทางการเงินมากจนเกินไป (บริษทั อินโฟจิเนชัน่ จาํกดั, 2559, น. 11) 
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ดวงรัตน์ ประจกัษศิ์ลป์ไทย (2558, น. 2) กล่าววา่ อตัราดอกเบ้ียนโยบายมี 
จุดประสงคห์ลกัเพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอก รวมทั้งเสถียรภาพ
ของค่าเงินบาทดว้ย โดยใชก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น (Flexible Inflation Targeting) เป็น
เป้าหมายเชิงนโยบาย นัน่คือ ธนาคารแห่งประเทศไทยจะใชน้โยบายการเงินต่าง ๆ เพื่อทาํให้อตัรา
เงินเฟ้ออยู่ในเป้าหมายท่ีกาํหนด โดยจะคาํนึงถึงอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพ
ทางดา้นอ่ืน ๆ ประกอบไปดว้ย เช่น สินเช่ือ (Credit Channel) ราคาสินทรัพย ์(Asset Price Channel) 
อตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Channel) และการคาดการณ์ (Expectation Channel) โดยจะส่งผล
ให้อตัราดอกเบ้ียในตลาดจริงลดลง ธนาคารปล่อยสินเช่ือเพิ่มข้ึน ราคาสินทรัพยเ์พิ่มข้ึน อตัรา
แลกเปล่ียนอ่อนค่าลง และประชาชนอาจมีความ เช่ือมัน่ว่าเศรษฐกิจจะดีข้ึนในอนาคต ส่งผลใหเ้กิด
การลงทุนและการบริโภคภายในประเทศเพิ่มสูงข้ึน ศิรารัตน์ อรุณจิตต ์(2554, น. 1) กล่าวเสริมอีก
ว่า ทุก ๆ ประเทศในโลก มีอตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนเป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจลงทุน
เป็นผลให้เกิดการเคล่ือนไหวเงินตรา โดยจะเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนไปหาแหล่งลงทุนท่ีไดรั้บอตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าอตัราดอกเบ้ีย เพื่อให้ไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีดี เป็นผลให้นกัลงทุนมีความ
เช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มข้ึนตามมา 

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้สรุปไดว้่า วตัถุประสงคข์องอตัราดอกเบ้ีย คือ การรักษา
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจทั้ งภายในและภายนอก รวมทั้ งเสถียรภาพของค่าเงินบาทให้
เหมาะสมกบัปัจจยัแวดลอ้ม โดยอตัราดอกเบ้ียเป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจในการเคล่ือนยา้ยเงิน
ลงทุน ซ่ึงนักลงทุนจะยา้ยเงินลงทุนไปหาแหล่งลงทุนท่ีได้รับอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าอตัรา
ดอกเบ้ีย เพื่อใหไ้ดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีดีและมีความเช่ือมัน่การลงทุนต่อไป 
   2.3.1.4  ความสําคญัของอัตราดอกเบีย้ 

จากความหมายและวตัถุประสงคข์องอตัราดอกเบ้ียท่ีนาํเสนอมาแลว้ขา้งตน้ 
อธิบายไดว้่า  อตัราดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อพฤติกรรมของบุคคลในเร่ืองการเงิน ทั้งในแง่การใชเ้งิน
และการหาเงินหรือการลงทุน โดยเฉพาะเร่ืองการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยทั่วไปอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายจะเป็นพื้นฐานท่ีใชก้าํหนดทิศทางอตัราดอกเบ้ียทั้งหมดในประเทศ หุ้นจะเร่ิมฟ้ืน
ตวัก่อนท่ีดอกเบ้ียนโยบายจะถึงจุดตํ่าสุด ซ่ึงจะสังเกตเห็นไดว้่า ดอกเบ้ียท่ีลดลงต่อเน่ือง แต่ SET 
Index เร่ิมกลบัตวัเขา้สู่วฏัจกัรขาข้ึนทั้งน้ีก็เน่ืองจาก นักลงทุนจะตดัสินใจโดยใช้การคาดการณ์
ล่วงหนา้คือ เร่ิมเห็นกน้เหวแลว้ รีบซ้ือหุน้ (ศกนุพฒัน์  จิรวฒิุตานนัท,์ 2559, น. 2) 

ปรียานุช เหมือนขาว (2556, น. 3) ศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า อัตราดอกเบ้ียส่งผลกระทบต่อดัชนีตลาด
หลกัทรัพย ์เท่ากบัร้อยละ 99.10 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 ประเด็นดา้นปัจจยั
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ดอกเบ้ียท่ีกล่าวมาขา้งตน้ มีความชดัเจนอย่างยิ่งว่า อตัราดอกเบ้ียมีความสําคญัต่อระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศและสภาพเศรษฐกิจของบุคคล ซ่ึงบุคคลทัว่ไปใหค้วามสาํคญักบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ท่ีสูงท่ีสุดและอตัราดอกเบ้ียเงินกู้ท่ีต ํ่าท่ีสุด ทั้งน้ีอตัราดอกเบ้ียยงัถูกนํามาเปรียบเทียบกับอตัรา
ผลตอบแทนท่ีได้จากการออมและการลงทุนประเภทอ่ืน  ๆ  ด้วย การวิจัยคร้ังน้ีจะเป็นการ
เปรียบเทียบระหว่างอตัราดอกเบ้ียจากการออมหรือการลงทุนประเภทอ่ืนกบัการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ 

จากท่ีกล่าวมาสรุปไดว้า่ อตัราดอกเบ้ีย มีความสาํคญัต่อระบบเศรษฐกิจ 
ของประเทศ ผลจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน และส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา ซ่ึงโดยทัว่ไปนกัลงทุนมกั
ให้ความสาํคญัอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก โดยจะนาํมาเปรียบเทียบระหว่างอตัราดอกเบ้ียเงินฝากเทียบ
กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยหากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากมากกว่า
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ นกัลงทุนจะหันมาฝากเงินเพิ่มข้ึนซ่ึงเป็นผล
ให้นักลงทุนลดความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ แต่ถา้อตัราดอกเบ้ียเงินฝากน้อยกว่า
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ นกัลงทุนจะนาํเงินไปลงทุนเพิ่มข้ึนซ่ึงเป็นผล
ใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มข้ึนตามมา 
 2.3.2  ปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียน 
 แต่ละประเทศมีสกุลเงินเป็นของตนเอง ประเทศไทยใช้สกุลเงินบาท เม่ือต้องทาํธุรกิจ
ระหว่างประเทศมีความจาํเป็นตอ้งรู้ระบบเงินตราของประเทศนั้น ๆ ซ่ึงค่าของเงินในแต่ละสกุลจะ
ไม่เท่ากนั จึงตอ้งมีการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนข้ึน อตัราแลกเปล่ียนเงินตราน้ีเป็นปัจจยัหน่ึงท่ี
ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (ธนาคารแห่งประเทศไทย 2559ค, น.2) จึงมีความจาํเป็น
ท่ีตอ้งทาํความเขา้ใจเก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียน ดงัมีรายละเอียดต่อไปน้ี 

  2.3.2.1  ความหมายอัตราแลกเปล่ียน 
ศูนยคุ์ม้ครองผูใ้ชบ้ริการทางการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย (2559, น. 8) 

กล่าววา่ อตัราแลกเปล่ียน หมายถึงราคาของเงินตราสกลุหน่ึง เม่ือเทียบกบัเงินตราอีกสกลุหน่ึง  
ธนาคารแห่งประเทศไทย (2559ก, น. 1) กล่าวว่า อตัราแลกเปล่ียน (Foreign 

Exchange Rates) เป็นราคาของเงินตราต่างประเทศสกุลหน่ึงเม่ือเทียบกบัอีกสกุลหน่ึง เช่น อตัรา
แลกเปล่ียนของเงินบาทเทียบกบัเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาหรืออตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาท
และเงินหยวน เป็นตน้  

 จากท่ีกล่าวมา สรุปได้ว่า อัตราแลกเปล่ียนหมายถึง ราคาของเงินตรา
ต่างประเทศสกลุหน่ึงเม่ือเทียบกบัอีกสกลุหน่ึง 
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   2.3.2.2  แนวคดิอัตราแลกเปล่ียน 
อตัราแลกเปล่ียนจะเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงไปตามอุปสงคแ์ละอุปทานของ

เงินตราต่างประเทศในแต่ละช่วงเวลา ปัจจยัสําคญัท่ีกาํหนดอตัราแลกเปล่ียน ไดแ้ก่           มูลค่า
การคา้และกระแสเงินลงทุนระหวา่งประเทศ  รวมทั้งการคาดการณ์ของผูเ้ล่นต่าง ๆ ในตลาดอีกดว้ย 
ประเทศไทยไดเ้ปล่ียนมาใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการ (Managed Float) ตั้งแต่
วนัท่ี 2กรกฎาคม 2540 เป็นตน้มา โดย ธปท. มีแนวทางการบริหารจดัการอตัราแลกเปล่ียนเพื่อดูแล
เสถียรภาพ โดยไม่ไดก้าํหนดเป้าหมายว่าอตัราแลกเปล่ียนควรจะอยู ่ณ ค่าใดค่าหน่ึงโดยเฉพาะ แต่
จะคอยติดตามและดูแลให้อตัราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวสอดคลอ้งกบัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ และไม่
ผนัผวนมากเกินไป จนเป็นอุปสรรคต่อการปรับตวัของภาคเศรษฐกิจ และก่อใหเ้กิดผลกระทบดา้น
ลบท่ีรุนแรงต่อระบบเศรษฐกิจการเงิน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2559ข, น. 1) 

ยกตวัอย่างการแลกเปล่ียนเงินตราอธิบายไดว้่า ถา้ 1 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
เท่ากบั 34 บาท หมายถึงเราตอ้งใชเ้งินบาทจาํนวน 34 บาท เพื่อแลกกบัเงิน 1 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
หรือ 1 ยโูร เท่ากบั 42 บาท หมายถึงเราตอ้งใชเ้งินบาทจาํนวน 42  บาท เพื่อแลกกบัเงิน 1 ยโูร  

ศูนยคุ์ม้ครองผูใ้ชบ้ริการทางการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย (2559ข, น. 3) 
และมหาวิทยาลยัรามคาํแหง (2559, น. 1) อธิบายว่า อตัราแลกเปล่ียน แบ่งออกเป็น 6 ประเภท 
ไดแ้ก่  

1. อตัราขาย (Ask Rate หรือ Offer Rate) เป็นอตัราท่ีผูป้ระกอบธุรกิจรับ
แลกเปล่ียนเงินหรือสถาบนัการเงินใชข้ายเงินตราต่างประเทศให้แก่ผูซ้ื้อหรือลูกคา้ ตวัอยา่งเช่น ณ 
วนัน้ีอตัราขาย 1 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เท่ากบั 35 บาท นายจกัรซ่ึงกาํลงัจะเดินทางไปต่างประเทศ 
ต้องการเงิน 1,000 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา นายจักรจะต้องนําเงินจาํนวน 35,000 บาท มาแลก
เพื่อท่ีจะไดรั้บเงิน 1,000 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

2. อตัราซ้ือ (Bid Rate) เป็นอตัราท่ีผูป้ระกอบธุรกิจรับแลกเปล่ียนเงินหรือ
สถาบนัการเงินใชรั้บซ้ือเงินตราต่างประเทศจากผูข้ายหรือลูกคา้ ตวัอย่างเช่น ณ วนัน้ีอตัราซ้ือ 1 
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เท่ากบั 35 บาท นกัท่องเท่ียวท่ีเขา้มาประเทศไทย ตอ้งการเงินจาํนวน 30,000 
บาทเพื่อใช้จ่ายในประเทศไทย เขาต้องนําเงินจาํนวน 857.14 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกามาแลกท่ี
ธนาคารเพ่ือท่ีจะไดรั้บเงินประมาณ 30,000 บาท 

3. อตัราแลกเปล่ียนทนัที (Spot Rate) เป็นอตัราแลกเปล่ียนท่ีกาํหนดไว้
สําหรับการซ้ือหรือขายเงินตราต่างประเทศท่ีมีการส่งมอบเงินตราต่างประเทศทนัทีหรือไม่เกิน 2 
วนัทาํการ ตวัอย่างเช่น บริษทั คา้เยี่ยม จาํกดั ขายสินคา้ไปต่างประเทศไดรั้บเงิน 10,000 ดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา และตอ้งการแลกเป็นเงินบาทเพื่อใชใ้นประเทศ จึงนาํเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกามา
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แลกเปล่ียนเป็นเงินบาท โดยใชอ้ตัราแลกเปล่ียนทนัที หากวนัท่ีตกลงกนั Spot  Rate เท่ากบั 35 บาท
ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ภายใน 2 วนัทาํการ ธนาคารจะโอนเงินเขา้บญัชีของบริษทัเป็นเงิน
จาํนวน 350,000 บาท ไม่วา่ในวนันั้นอตัราแลกเปล่ียนจะเป็นเท่าไรกต็าม 

4. อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ (Forward Rate) เป็นอตัราแลกเปล่ียนท่ีตกลง
ซ้ือหรือขายเงินตราต่างประเทศในวนัน้ี เพื่อส่งมอบเงินตราต่างประเทศในอนาคตตามเวลาท่ีตกลง
กนั เช่น 30 วนั หรือ 60 วนันับจากวนัท่ีตกลงกนั แต่จะไม่เกิน 1 ปี ตวัอย่างเช่น วนัน้ี 1 ดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา เท่ากบั  35 บาท บริษทั คา้เยี่ยม จาํกดั ขายสินคา้ไปต่างประเทศ และจะไดรั้บเงินใน
อีก 30 วนัขา้งหนา้ เป็นเงิน 10,000 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา แต่ผูบ้ริหารเกรงวา่เม่ือครบกาํหนดในอีก 
30 วนัขา้งหน้า อาจได้รับค่าสินคา้เป็นเงินบาทน้อยลง ดังนั้ น เพื่อป้องกันความเส่ียงจากอตัรา
แลกเปล่ียนดงักล่าว บริษทัจึงทาํสัญญาขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้กบัธนาคารโดยใช ้Forward 
Rate (30 วนั) เท่ากับ 35 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เม่ือครบกําหนด 30 วนั ปรากฏว่า 1 
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เท่ากบั 34 บาท บริษทัก็ยงัสามารถแลกเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเป็นเงิน
บาทตาม Forward Rate ท่ีตกลงไวคื้อ 35 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ดงันั้น บริษทัจะมีรายได้
เป็นเงิน 350,000 บาท แทนท่ีจะเป็น 340,000 บาท 

5. อัตราแลกเปล่ียนทางการ  (Official Rate) เป็นอัตราแลกเปล่ียนท่ี
ธนาคารกลางกาํหนดตายตวัในการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศระหว่างธนาคารพาณิชยก์บัธนาคาร
กลางเท่านั้น ตามปกติจะกาํหนดไวต้ายตวัช่วงระยะเวลาหน่ึงจนกว่าจะมีการประกาศเปล่ียนแปลง
ใหม่  ธนาคารกลางพยายามจะกําหนดอัตราแลกเปล่ียนทางการน้ีให้มีค่าใกล้เคียงกับอัตรา
แลกเปล่ียนตลาด  

6. อัตราแลกเปล่ียนตลาดหรืออัตราแลกเปล่ียนเสรี (Market Rate or 
Flexible Rate) เป็นอตัราแลกเปล่ียนท่ีกาํหนดโดยอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศใน
ตลาดเสรีอตัราแลกเปล่ียนตลาดจะมีค่าไม่แน่นอนตายตวั ซ่ึงเปล่ียนแปลงข้ึนลงตามสภาพ อุปสงค์
และอุปทานของเงินตราต่างประเทศในขณะนั้น 

ทั้งน้ี อตัราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงอยู่เสมอในแต่ละช่วงเวา
ตามปัจจยัท่ีมีผลกระทบ เช่น ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ/เศรษฐกิจโลกภาวะตลาดการเงิน เช่น 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย การไหลเขา้ออกของเงินทุน ข่าวการเมืองต่าง ๆ ปัจจยัดงักล่าวอาจส่งผล
กระทบต่อผลกาํไรหรือขาดทุนของธุรกิจ นอกจากน้ี ศิรารัตน์ อรุณจิตต ์(2554ก, น. 52) ยกตวัอยา่ง
ว่า การควบรวมกิจการของธุรกิจขนาดใหญ่ เป็นปัจจยัท่ีมีความสําคญัน้อยท่ีสุดในการตดัสินใจ
ทิศทางค่าเงินในระยะยาว แต่มีประสิทธิภาพมากสําหรับการเคล่ือนไหวของค่าเงินในระยะสั้ น 
เน่ืองจากเม่ือมีบริษทัในประเทศหน่ึง จะซ้ือสินทรัพยข์องบริษทัในอีกประเทศหน่ึง ก็จะมีความจาํ
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เป็นท่ีตอ้งแลกเงินเป็นสกุลเงินนั้นเพื่อใชใ้นการชาํระสินทรัพยด์งักล่าว จากเหตุการณ์น้ีจะทาํให้
ตลาดคาดการณ์ความผนัผวนในระยะสั้นไดว้่า ค่าเงินสกุลท่ีเป็นท่ีตอ้งการจะปรับตวัแขง็ค่า จากท่ี
กล่าวมาจะเห็นไดว้่า การเคล่ือนไหวในตลาดอตัราแลกเปล่ียน สามารถเช่ือมโยงกบัความเป็นไปท่ี
เกิดข้ึนกบัตลาดการเงินต่าง ๆ ไดต้ลอดเวลา 

2.3.2.3  วตัถุประสงค์อัตราแลกเปล่ียน 
   เน่ืองจากการแลกเปล่ียนเงินตราสามารถกระทาํได้ตลอดเวลา แต่ละประเทศจึง
กาํหนดอตัราแลกเปล่ียนไวเ้พื่อรวบรวมเงินตราต่างประเทศไวใ้นแหล่งกลาง เพื่อควบคุมการใชจ่้าย
เงินตราต่างประเทศให้เป็นไปในทิศทางท่ีเป็นประโยชน์ต่อส่วนรวม เพื่อป้องกนัการโอนทุนออก
นอกประเทศและเพ่ือรักษาค่าภายนอกของเงินบาท หรืออตัราแลกเปล่ียนไวใ้หม้ัน่คง ประเทศไทยมี
โครงสร้างกฎหมายควบคุมการแลกเปล่ียนเงินประกอบดว้ย (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2559ก, น. 3) 

1) พระราชบัญญัติควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน  พุทธศักราช  2485 เป็น
กฎหมายหลกัซ่ึงให้อาํนาจรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงัออกกฎกระทรวงควบคุม จาํกดั หรือ
ห้ามการปฏิบติักิจการทั้งปวงเก่ียวกบัการแลกเปล่ียนเงิน หรือมีเงินตราต่างประเทศเขา้มาเก่ียวขอ้ง 
และกาํหนดบทลงโทษแก่ผูท่ี้ปฏิบติัฝ่าฝืนกฎหมาย ประกาศ คาํสัง่ 

2)  กฎกระทรวง ออกตามพระราชบัญญัติควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน 
พุทธศกัราช 2485 โดยรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงั ซ่ึงไดรั้บความเห็นชอบจากคณะรัฐมนตรี 
เพื่อกาํหนดใหผู้ป้ระกอบธุรกิจปัจจยัชาํระเงินต่างประเทศ ตอ้งไดรั้บอนุญาตจากรัฐมนตรี และหา้ม
มิให้บุคคลใด  นอกจากผู ้ได้รับอนุญาต ซ้ือ ขาย ให้กู้ แลกเปล่ียน  หรือโอนปัจจัยชําระเงิน
ต่างประเทศ และกาํหนดเง่ือนไขการจดัให้ไดเ้งินตราต่างประเทศค่าส่งออกภายในเวลาท่ีกาํหนด 
รวมทั้ง ขอ้กาํหนดการขายหรือฝากเงินตราต่างประเทศค่าส่งออก และเงินไดอ่ื้น ๆ จากต่างประเทศ 
กบัธนาคารรับอนุญาต บริษทัรับอนุญาต หรือบุคคลรับอนุญาต 

3) ประกาศกระทรวงการคลงั ออกโดยรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงั เพื่อ
กาํหนดหนา้ท่ี และพิธีปฏิบติัเก่ียวกบัการทาํธุรกรรมเงินบาท และเงินตราต่างประเทศท่ีบุคคลทัว่ไป
และผูไ้ดรั้บอนุญาตประกอบธุรกิจปัจจยัชาํระเงินต่างประเทศ ไดแ้ก่ ธนาคารพาณิชย ์บุคคลรับ
อนุญาต บริษทัรับอนุญาต ตวัแทนโอนเงินระหวา่งประเทศ และศูนยบ์ริหารเงิน ตอ้งถือปฏิบติั 

4) ประกาศเจา้พนักงานควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน หรือหนังสือเวียนเจ้า
พนักงานควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน  กําหนดหลักเกณฑ์ และพิธีปฏิบัติเก่ียวกับการซ้ือขาย 
แลกเปล่ียน ฝากถอน ใหกู้เ้งินตราต่างประเทศ และการรับฝากเงินบาทเขา้บญัชีเงินบาทของบุคคลท่ี
มีถ่ินท่ีอยู่นอกประเทศ  รวมทั้ ง การจัดทํารายงาน  และการจัดเก็บเอกสารท่ีเก่ียวข้อง  ทั้ งน้ี 
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงัไดม้อบหมายให้ธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผูค้วบคุมดูแลตาม 
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พรบ. ควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน โดยผูว้า่การธนาคารแห่งประเทศไทยมีอาํนาจแต่งตั้งพนกังานของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นเจา้พนกังานควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน 

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ สรุปไดว้่าอตัราแลกเปล่ียนเงินมีวตัถุประสงคห์ลกัเพ่ือ
ควบคุมการใชจ่้ายเงินตราต่างประเทศใหเ้ป็นไปในทิศทางท่ีเป็นประโยชน์ต่อส่วนรวม ป้องกนัการ
สร้างประโยชน์จากค่าเงิน รวมถึงผลประโยชน์ในเร่ืองอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและความ
เช่ือมัน่นักลงทุน สอดคลอ้งกับ ธนาคารกสิกรไทย (2559, น. 2) ระบุว่า กาํไรท่ีได้จากส่วนต่าง
ระหว่างอตัราแลกเปล่ียน มีผลต่ออตัราผลตอบแทนและความเช่ือมัน่ของผูล้งทุน ซ่ึงในปัจจุบนัมี
กฎหมายท่ีควบคุมการแลกเปล่ียนเงินหลายฉบบั อีกทั้งตลาดแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ เป็น
ตลาดท่ีมีความผนัผวนมาก การท่ีจะเก็งหรือคาดการณ์ว่า จะได้กําไรหรือขาดทุนจากอัตรา
แลกเปล่ียน  อาจจะเป็นส่ิงท่ีทําได้ยาก  ซ่ึงนักลงทุนต้องติดตามการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนเพ่ือให้เกิดประโยชน์ต่อกาํไรส่วนต่างของอตัราแลกเปล่ียน อนัจะเป็นผลให้นักลงทุน
ไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน และมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนเพิ่มข้ึนต่อไป 
   2.3.2.4  ความสําคญัอัตราแลกเปล่ียน 
   ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนนั้น เป็นส่ิงท่ียากต่อการคาดเดา เน่ืองจากมีปัจจยั
ต่าง ๆ ท่ีส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของอตัราแลกเปล่ียน ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนท่ี
เกิดข้ึนนั้นส่งผลกระทบต่อตน้ทุนทางการเงินของภาคธุรกิจท่ีมีการนาํเขา้ ส่งออกท่ีมีความเช่ือมโยง
กบัภาคต่างประเทศ แมว้่าธุรกิจจะไม่สามารถควบคุมความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนได ้แต่
สามารถบริหารความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนได ้โดยใชเ้คร่ืองมือต่าง ๆ ท่ีเหมาะสมในการป้องกนั
ความเส่ียงล่วงหน้า ไดแ้ก่ ตราสารอนุพนัธ์ เช่น สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าแบบมาตรฐาน (Future) 
สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้แบบไม่มาตรฐาน (Forward) ตราสารสิทธิ (Option)  เป็นตน้ เพ่ือให้สามารถ
บริหารจดัการรายไดแ้ละตน้ทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน  

นอกจากน้ี ธนาคารแห่งประเทศไทย (2559ก, น. 5) ให้ขอ้เสนอแนะว่า เราควร
ติดตามปัจจยัท่ีกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนซ่ึงไม่สามารถควบคุมได ้เช่น ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
ในประเทศ นโยบายการเงินและการคลัง ภาวะเศรษฐกิจโลก การคาดการณ์และการเก็งกาํไร 
เสถียรภาพการเมืองในประเทศและต่างประเทศ จิตวิทยาตลาด และปัจจยัทางเทคนิค เพื่อเป็นการ
บริหารจดัการความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนใหล้ดนอ้ยลง  

จากท่ีกล่าวมาสรุปไดว้่า อตัราแลกเปล่ียนเป็นปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อตน้ทุน
ทางการเงินของภาคธุรกิจท่ีมีการนาํเขา้ส่งออกท่ีมีความเช่ือมโยงกบัภาคต่างประเทศ ซ่ึงธุรกิจตอ้ง
บริหารความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนให้ไดป้ระโยชน์ตลอดเวลา โดยอาจมีการป้องกนัความเส่ียง
จากอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ เช่น สญัญาซ้ือขายล่วงหนา้แบบมาตฐาน สญัญาซ้ือขายล่วงหนา้แบบ



81 
 

ไม่มาตรฐาน และตราสารสิทธ์ิ เป็นต้น ทั้ งน้ีธุรกิจและนักลงทุนต้องติดตามปัจจัย ต่าง ๆ ท่ีมี
ผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนเพราะจะมีผลต่อตน้ทุนทางการเงินของบริษทัเป็นผลให้ผลกาํไร
เปล่ียนแปลง ซ่ึงจะส่งผลต่ออตัราตอบแทนจากการลงทุน และความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา 

2.3.3  ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง 
  ความปลอดภยัและความมัน่คงทางการเมืองเป็นปัจจยัสําคญัประการหน่ึงในการลงทุน 
เน่ืองจากปัจจยัดงักล่าวเป็นตวักาํหนดถึงความสาํเร็จและความลม้เหลวของบริษทัได ้นอกจากน้ียงั
ตอ้งคาํนึงถึงความน่าเช่ือถือของรัฐบาลและนโยบายต่าง ๆ ท่ีใหก้ารสนบัสนุนการลงทุนอีกดว้ย  

2.3.3.1  ความหมายด้านความมั่นคงทางการเมือง 
   นกัวิชาการไดใ้หค้วามหมาย ความมัน่คงทางการเมือง แตกต่างกนั ดงัน้ี 

นรนิติ เศรษฐบุตร (2553, น . 2) กล่าวว่า  ความมั่นคงทางการเมือง 
หมายถึง พลงัท่ีสาํคญัต่อความมัน่คงของชาติเพราะเป็นท่ีรวมของอาํนาจในการบริหารประเทศให้
เกิดความมัน่คงทางดา้นเศรษฐกิจและสงัคม รัฐบาลมีเสถียรภาพ 

มานิตา หนูสวสัด์ิ (2559, น. 1) กล่าววา่ ความมัน่คงทางการเมือง หมายถึง 
กระบวนการ วิธีการ กิจกรรมต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการใชอ้าํนาจ หรือการมีอิทธิพลโดยมีเป้าหมาย
หรือวตัถุประสงคเ์พื่อธาํรงรักษาไวห้รือก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในส่ิงต่าง ๆท่ีผูเ้ก่ียวขอ้งตอ้งการ 
โดยมีกระบวนการทาํให้สมาชิกในสังคมบรรลุความตอ้งการร่วมกนั ส่วนความคิดเห็นท่ีแตกต่างก็
สามารถรอมชอมกนัไดเ้พื่อความเป็นระเบียบและสงบสุขของสังคม ความคิดเก่ียวกบัการเมือง 
แบ่งเป็น 4 มิติ ไดแ้ก่ 

1. การเมืองในฐานะศิลปะของการปกครอง 
2. การเมืองในฐานะกิจการสาธารณะ 
3. การเมืองในฐานะการประนีประนอมและการเห็นพอ้งตอ้งกนั  
4. การเมืองในฐานะอาํนาจและการกระจายทรัพยากร 

สํานักวิชาการเลขาธิการสภาผูแ้ทนราษฎร (2559, น. 1) กล่าวว่า  ความ
มัน่คงทางการเมือง (Security of  Political) หมายถึง  การให้เอกราชของชาติ หรือสวสัดิภาพของ
ประชาชนอยู่ในความมัน่คงหรือปลอดภยั รวมตลอดถึงการให้ประเทศ ดาํรงอยู่ในการปกครอง
ระบอบประชาธิปไตย ภายใตรั้ฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจกัรไทย รวมทั้ งความมัน่คง ของชาติ
หมายถึงการคงอยูข่องเอกราชของชาติและการปกครองในระบอบประชาธิปไตย  

Dillon (2003, p. 12) ความมัน่คงเป็นงานพื้นฐานและเป็นงานแรกท่ีรัฐ
ตอ้งการ ซ่ึงไม่ใช่แค่เพียงวาทกรรมทางการเมือง แต่ตอ้งดาํเนินการในลกัษณะการเมืองระหว่าง
ประเทศดว้ย การเมืองท่ีเป็นประชาธิปไตยสมยัใหม่ท่ีอยูบ่นพื้นฐานของความถูกตอ้งตามกฎหมาย 
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(Legitimacy) และมีความสัมพันธ์กับความโศกเศร้า (Tragic) และจริยธรรม  (Ethical) ท่ีต้อง
ดาํเนินการดว้ยความระมดัระวงัเพราะจะเก่ียวขอ้งกบัความรู้สึกของสมาชิกในสงัคม 

Schäfer (2013, p. 1) กล่าวว่า ความมั่นคงทางการเมือง หมายถึง การ
บริหารและการป้องกนัใหป้ระเทศเกิดความปลอดภยั ซ่ึงรวมหมายถึงการปฏิสัมพนัธ์และการเจรจา
ต่อรอง (Interaction and Negotiation) เช่น การไวเ้น้ือเช่ือใจ การให้คาํแนะนาํ ระดบัการคาดการณ์
ในเร่ืองใดเร่ืองหน่ึง เป็นตน้ 

ASEAN (2015, p. 2) นําเสนอว่า ประชาคมการเมืองความมั่นคงของ
อาเซียน (ASEAN Political Security Community -APSC) คือ ประชาชนอาเซียนจะตอ้งอาศยัอยูใ่น
สภาพแวดลอ้มท่ีปลอดภยั มีความสามคัคีเป็นหน่ึงเดียวกนั พร้อมแบ่งปันคุณค่าและบรรทดัฐาน 
สงัคมมีสนัติสุข ปลอดภยัและยัง่ยนื 

โดยสรุป ความมัน่คงทางการเมือง หมายถึง ความมีเสถียรภาพของรัฐบาล
ภายใตก้ารปกครองในระบอบประชาธิปไตย ซ่ึงทาํให้ประเทศมีความมัน่คงทางการเมือง เศรษฐกิจ 
และสงัคม 
   2.3.3.2  แนวคดิด้านความมัน่คงทางการเมือง  
   เน่ืองจากรัฐบาลเป็นผูก้าํหนดนโยบายต่าง ๆ ท่ีมีผลกระทบโดยตรงต่อระบบเศรษฐกิจ 
ไดแ้ก่ 

1) นโยบายการเงิน (Monetary Policy) หมายถึง มาตรการต่าง ๆ ท่ีธนาคาร
กลางใชเ้ป็นเคร่ืองมือควบคุม ปริมาณเงินและเครดิตในระบบเศรษฐกิจ มาตรการควบคุมปริมาณ
เงิน ไดแ้ก่ การกาํหนดให้ธนาคาร พาณิชยด์าํรงสินทรัพยส์ภาพคล่อง (Liquidity Asset Ratio) การ
ดาํรงสัดส่วนสินเช่ือต่อเงินฝาก (Loan to Deposit Ratio) การควบคุมอตัราดอกเบ้ีย การส่งเสริมการ
ลงทุน การหาตลาดต่างประเทศ ตลอดจนการเขา้ซ้ือหรือขายพนัธบัตรในตลาด (Open Market 
Operation) เป็นตน้  

2) นโยบายการคลงั (Fiscal Policy) เป็นนโยบายเก่ียวกบัการใช้จ่ายภาครัฐ
และนโยบายการจัดเก็บภาษี  งบประมาณแผ่นดินเป็นเคร่ืองมือสําคัญของนโยบายการคลัง 
งบประมาณแผ่นดินเป็นแผนการเงิน ของรัฐบาล ประกอบด้วยประมาณการรายไดแ้ละรายจ่าย 
ดงันั้น เคร่ืองมือของนโยบายการคลงัจึง ประกอบไปดว้ย งบประมาณรายจ่าย งบประมาณรายรับ
และหน้ีสาธารณะ เคร่ืองมือเหล่าน้ี ช่วยให้การกํากับดูแลเศรษฐกิจของประเทศเป็นไปตาม
วตัถุประสงค์ท่ีตอ้งการได้หรือเพื่อควบคุมดูแลให้เป็นไปในลกัษณะท่ีมีเสถียรภาพมากยิ่งข้ึน 
อยา่งไรกต็าม ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือเหล่าน้ีข้ึนอยูก่บัศกัยภาพของรัฐบาลดว้ยเช่นกนั ดงัท่ี  
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ภาวิน ศิริประภานุกูล (2557, น. 1) นําเสนอไวว้่า ภาครัฐมีบทบาทอย่างมากต่อพฒันาการทาง
เศรษฐกิจของประเทศ ขณะเดียวกัน ภาครัฐในหลายประเทศก็กลายเป็นตน้ตอของปัญหาทาง
เศรษฐกิจเสียเอง ดงัจะเห็นไดจ้ากประสบการณ์ของประเทศต่าง ๆ เช่น ประเทศในแถบทวีปยโุรป 
ภาครัฐใชจ่้ายเงินระดบัสูงเกินไปสําหรับการให้สวสัดิการกบัผูค้นและขา้ราชการในประเทศ จน
ก่อให้เกิดสภาวะหน้ีสินและนาํมาซ่ึงสภาวะวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศ จากเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนใน
หลายประเทศนั้ นจะสอดคล้องกับคาํกล่าวท่ีว่า ขนาดของรัฐบาลอาจมีความสําคัญน้อยกว่า
พฤติกรรมการดาํเนินนโยบายของรัฐบาลเอง นัน่คือ รัฐบาลขนาดใหญ่ในบางประเทศสามารถสร้าง
การเติบโตทางเศรษฐกิจให้กบัประเทศได ้โดยรัฐบาลดงักล่าวมุ่งเน้นไปท่ีการเสริมสร้างศกัยภาพ
ระยะยาวใหก้บัประเทศและมีการดาํเนินนโยบายอยา่งมีวนิยั สาํหรับรัฐบาลไทยในยคุหลงัน้ีกลบัให้
ความสาํคญักบัโครงการยกระดบัคุณภาพชีวิตของผูค้นในระยะสั้นดว้ยนํ้ าหนกัท่ีเพิ่มสูงข้ึนเร่ือย ๆ 
เช่น โครงการแจกเช็คช่วยชาติ โครงการรถยนตค์นัแรก บา้นหลงัแรก เบ้ียยงัชีพคนชรา โครงการธง
ฟ้า โครงการจาํนาํขา้ว โครงการประกนัราคาสินคา้เกษตรอ่ืน  ๆ การพยงุราคานํ้ ามนัเช้ือเพลิง เป็น
ตน้ ในขณะท่ีการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานและการพฒันาศกัยภาพของทรัพยากรมนุษยก์ลบัมี
นํ้ าหนกัความสาํคญัรองลงมา 

นอกจากน้ี เหตุการณ์รัฐประหารของประเทศไทย ในเดือนพฤษภาคม ปี พ.ศ. 2557 พบว่า 
ส่งผลต่อสถานการณ์ดา้นการท่องเท่ียว กล่าวคือ มีจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในเดือนกนัยายน 
2557 ลดลงร้อยละ 7.0 ต่อมาในเดือนตุลาคม 2557 จาํนวนนักท่องเท่ียวเพิ่มข้ึนร้อยละ 6.1 การ
ปรับตวัดีข้ึนของภาคการท่องเท่ียวมีปัจจยัสนบัสนุนจาก (1) การยกเวน้ค่าธรรมเนียมในการตรวจ
ลงตรา (VISA) ให้แก่นักท่องเท่ียวจีนและจีนไทเป (ระยะเวลา 3 เดือน ตั้งแต่วนัท่ี 9 สิงหาคม – 8 
พฤศจิกายน 2557) (2) สถานการณ์ทางการเมืองท่ีผอ่นคลายลง และ (3) การเปิดเสน้ทางการบินใหม่
ราคาประหยดัของสายการบินแอร์เอเชียเอก็ซ์ในประเทศญ่ีปุ่นและเกาหลี สาํหรับอตัราเขา้พกัเฉล่ีย
อยูท่ี่ร้อยละ 51.6 เทียบกบัร้อยละ 47.3 ในไตรมาสท่ีสองและร้อยละ 62.6 ในช่วงเดียวกนัของปีก่อน 
นอกจากน้ี สถานการณ์ทางการเมืองยงัส่งผลต่อการซ้ือขายหลักทรัพย์ โดยหลังสถานการณ์
การเมืองในประเทศไทยผอ่นคลายลง ส่งผลให้ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) เคล่ือนไหว
ผนัผวนในทิศทางท่ีเพิ่มข้ึนตามแรงซ้ือของนกัลงทุนต่างชาติ ในไตรมาสท่ีสามนกัลงทุนต่างชาติมี
ยอดซ้ือสุทธิ 37.3 พนัลา้นบาท หลงัจากขายสุทธิต่อเน่ือง 5 ไตรมาส ซ่ึงเป็นผลมาจากความเช่ือมัน่
ของนักลงทุนต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจไทยท่ีปรับตวัดีข้ึนหลงัสถานการณ์การเมืองในประเทศ
ผ่อนคลายลง สอดคลอ้งกบัผลคาดการณ์เศรษฐกิจอินโดนีเซียว่า จะขยายตวัร้อยละ 5.5 เทียบกบั
ร้อยละ 5.1 ในปี 2557 โดยมีแรงสนบัสนุนจากการลงทุนภาคเอกชนท่ีจะเร่ิมปรับตวัดีข้ึนตามความ
เช่ือมั่นภายหลังจากมีการจัดตั้ งรัฐบาลใหม่และการใช้จ่ายภาครัฐ (สํานักยุทธศาสตร์และการ
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วางแผนเศรษฐกิจมหภาค, 2558, น.2) สถานการณ์การเมืองไทยยงัเป็นท่ีสนใจและส่งผลกระทบต่อ
การตัดสินใจในการลงทุนตลอดเวลา โดยเฉพาะช่วงท่ีมีการยุบสภา ช่วงการเลือกตั้ ง เป็นต้น 
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Worthington (2009, pp. 397-409) นาํเสนอไวว้่า มีหลกัฐานท่ีช้ีชดั
ถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดหลกัทรัพยก์บัการเมือง โดยส่ือทางการเงิน นโยบายทางเศรษฐกิจ
และสังคมจะพิจารณาแนวโน้มทางการเมืองท่ีมีผลกระทบต่อตลาดหลักทรัพย์  ในขณะท่ี
ภาคอุตสาหกรรมและผูบ้ริโภคไดเ้สนอแนะและคาดหวงัต่อการเปล่ียนแปลงนโยบายของรัฐบาล 
ในช่วงท่ีมีการเลือกตั้งจะมีการนาํโครงการสาธารณะลงในเขตเลือกตั้งเพื่อประโยชน์ทางการเมือง 
(Pork Barreling) ส่วนภาคเอกชนและนักลงทุนจะไม่พึ งพอใจเร่ืองการจัดการภาษี  ทั้ ง น้ี 
Worthington (2009, pp. 397-409) ยนืยนัผลการศึกษาท่ีพบวา่ กลุ่มนกัการเมืองท่ีแตกต่างกนัจะมีผล
ต่อปัจจยัดา้นเศรษฐกิจมหภาคท่ีแตกต่างกนั และ Worthington ยงักล่าวสรุปอีกว่า ความเส่ียงทาง
การเมืองจะสะทอ้นใหเ้ห็นผลกระทบต่อการตดัสินใจลงทุนมากกวา่ผลตอบแทนหุน้ 
   2.3.3.3  วตัถุประสงค์ด้านความมั่นคงทางการเมือง  

ตลาดหลักท รัพย์แห่ งประเทศไทย  (2545ก , น . 5) ได้นํ าเสนอไว้ว่ า 
สถานการณ์ทางการเมืองเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
เน่ืองจากรัฐบาลเป็นผูก้าํหนดนโยบายต่าง ๆ ท่ีมีผลกระทบโดยตรงต่อระบบเศรษฐกิจ ดงันั้นการ
ลงทุนในหลกัทรัพยแ์ละการบริหารงานของบริษทัจดทะเบียนจะตอ้งคาํนึงถึงปัจจยัดา้นความมัน่คง
ทางการเมืองดว้ย 

Gomez & Gasper (2010, p. 15) กล่าวว่า ความปลอดภยัของมนุษยจ์ะมีมาก
หรือนอ้ยข้ึนอยูก่บั 7 มิติต่อไปน้ีคือ เศรษฐกิจ อาหาร สุขภาพ ส่ิงแวดลอ้ม บุคคล ชุมชนและความ
มัน่คงทางการเมือง ความไม่มัน่คงทางการเมืองเกิดมาจากความขดัแยง้ของพลเมือง วิธีการแกไ้ข
ความขดัแยง้ การเปล่ียนถ่ายจากความขดัแยง้ไปสู่สันติภาพ ประเด็นหน่ึงท่ีช่วยลดความขดัแยง้ใน
ประเทศและระหว่างประเทศได้ คือ การมีขอ้ตกลงร่วมกันของแต่ละประเทศท่ีมารวมกลุ่มกัน 
อย่างเช่น การรวมตวักันของ 10 ประเทศ ในทวีปเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้รวมเรียกว่า อาเซียน 
(ASEAN) ในดา้นความมัน่คงทางการเมือง ASEAN (2015, p. 3) นําเสนอว่า ประชาคมการเมือง
ความมั่นคงของอาเซียน จะยึดหลักปฏิบัติสําคัญคือ การให้ความสําคัญกับคนโดยยึดคนเป็น
ศูนยก์ลาง เพื่อให้ประชาชนมีความสุขกบัสิทธิมนุษยชน บทบาทชายหญิงและผูด้อ้ยโอกาสมีความ
เท่าเทียมกนั ความมีอิสระและความยติุธรรมทางสังคม (Social Justice) ร่วมกนัสร้างสันติภาพและ
ความปลอดภยัใหย้ ัง่ยนื ร่วมกนัสร้างสถาบนัในประเทศใหมี้ความแขง็แกร่งดว้ยการประสานความ
ร่วมมือกันใน ASEAN  ตลอดจนให้ความร่วมมือกับประเทศอ่ืนๆ ความมัน่คงทางการเมืองยงั
ส่งเสริมการปกครองแบบประชาธิปไตยให้มีความกา้วหนา้ตามยคุสมยั ประชาชนมีความเคารพต่อ
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กฎระเบียบ กฎหมาย การบริหารจดัการภาครัฐ (Good Governance) ตลอดจนการบริหารของรัฐจะ
ทาํให้ส่ิงแวดล้อมทางธรรมชาติได้รับการคุม้ครอง เช่น การเปล่ียนแปลงทางอากาศ (Climate 
Change) ภาคการศึกษาไดรั้บการส่งเสริมอยา่งเหมาะสม สอดคลอ้งกบัแนวคิดท่ีปรากฏในรายงาน
ของ European Security and Defence Policy (ESDP)  (Howorth, 2010, p. 2)   กล่าวว่า วันเวลามี
การเปล่ียนแปลงและกลไกหรือขอ้มูลท่ีซับซ้อนนั้นเป็นสาเหตุท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารวิกฤติใน
ประเทศ เสถียรภาพของภูมิภาค การสร้างชาติและการฟ้ืนฟูหลงัความขดัแยง้ ดงันั้นการสร้างความ
มัน่คงทางการเมืองจึงตอ้งพฒันาใหเ้หมาะสมกบัปัจจยัต่าง ๆ ท่ีแวดลอ้ม  

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ สรุปไดว้่า ความมัน่คงทางการเมืองมีวตัถุประสงค์
เพื่อสันติสุข ความมัน่คงและความปลอดภยัของรัฐและประชาชนในประเทศ ทุกภาคส่วนไดรั้บ
ความเป็นธรรม เพ่ือส่งเสริมหลกัสิทธิมนุษยชนสากล ทุกหน่วยงานมีการปฏิบติัหน้าท่ีดว้ยความ
รับผดิชอบ ซ่ือสตัย ์สุจริต ประชาชนจึงมีความเช่ือมัน่ ไวใ้จต่อหน่วยงานนั้น ๆ ส่งผลใหก้ารบริหาร
ประเทศมีความเจริญเติบโต โดยเฉพาะดา้นเศรษฐกิจจะมีนักลงทุนจาํนวนมากมาลงทุนและจา้ง
แรงงาน แรงงานมีรายไดแ้ละความเป็นอยูท่ี่มัน่คง       
   2.3.3.4  ความสําคญัด้านความมั่นคงทางการเมือง  
   ประเทศชาติท่ีระบบการเมืองมั่นคง   รัฐบาลมีเสถียรภาพจะสามารถเผชิญและ
แก้ปัญหาอนัเป็นภยัคุกคามทั้ งภายในและภายนอกประเทศได้ ขอ้พิจารณาสําหรับความมัน่คง
ทางดา้นการเมืองภายในประเทศท่ีสาํคญั  ไดแ้ก่  ความเช่ือถือศรัทธาในระบอบการปกครอง มีความ
เช่ือมัน่และพร้อมท่ีจะให้การสนบัสนุนร่วมมือกบัรัฐบาล ความมัน่คงทางการเมืองจึงมีผลต่อการ
พฒันาเศรษฐกิจ เน่ืองจากภาครัฐมีบทบาทต่อการบริหารเศรษฐกิจของประเทศ นักลงทุนจึงให้
ความสาํคญักบัความมัน่คงทางการเมืองมากยิง่ข้ึน 
   ความมัน่คงทางการเมืองเป็นภาพรวมของประเทศท่ีแสดงให้เห็นถึงความสงบสุข
หรือไม่ปลอดภัยตามท่ีแต่ละคนจะรับรู้หรือแปลความจากขอ้มูลท่ีได้รับรู้ สอดคลอ้งกับความ
คิดเห็นของ Schäfer (2013, p. 1) กล่าววา่ เม่ือความมัน่คงทางการเมืองเปล่ียนแปลงไป คนส่วนใหญ่
จะรู้สึกกลวั แต่ความมีเสรีภาพและการเป็นประชาธิปไตยทางการเมืองจะทาํให้ประชาชนมีความ
มัน่คง นั่นคือหากมีความมัน่คงทางการเมืองจะส่งผลดีต่อนโยบายการบริหารงานท่ีต่อเน่ืองของ
รัฐบาล ส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ มีการจา้งงานและมีการลงทุนเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่ต่อนกัลงทุนใหเ้พิ่มข้ึนต่อไป 
     Dillon (2003, p. 14) กล่าวว่า ความร้ายแรงของพลังทาํลาย (Lethality) และ
โลกาภิวตัน์ ความผิดปกติท่ีอาจมาจากความรู้สึกของคนทัว่ ๆ ไป ส่ิงเหล่าน้ีเป็นสภาวะท่ีการเมือง
สมยัใหม่ตอ้งเผชิญ โลกสมยัใหม่ตอ้งการการส่งเสริมให้เกิดความอยู่รอดทางเศรษฐกิจ ลดความ
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โหดร้ายลง แต่กย็งัมีการชดใชค้วามผดิ ประเดน็เหล่าน้ีควรมีการปฏิบติักนัใหต่้อเน่ือง อยา่งไรกต็าม 
วลีต่าง ๆ สามารถปรับเปล่ียนไดอ้ย่างง่ายดายเพื่อจดัหาขอ้กาํหนดท่ีให้คุณค่าสูงสุดทางการเมือง
สมัยใหม่ ทั้ งน้ีความรู้ของประชาชนเป็นปัจจัยท่ีทําให้การเมืองมีความมั่นคงเพิ่มข้ึน Rotary 
International (2015, p. 49) ไดน้าํเสนอประเด็นความเส่ียงทางการเมือง (Political Risk) ว่าการเมือง
มีส่วนเก่ียวขอ้งกับตลาดเงินและตลาดทุน เช่น กรณีมีการเปล่ียนแปลงรัฐบาลซ่ึงมีผลต่อตลาด
การเงินและตลาดทุนของประเทศ  สอดคลอ้งกับขอ้มูลของ จุมพล สวสัดิยากร (2559, น. 1) ท่ี
นําเสนอไวว้่า  เสถียรภาพของรัฐบาล ประสิทธิภาพในการบริหาร การกระจายอาํนาจ ปัญหา
ระหว่างขา้ราชการประจาํและขา้ราชการการเมือง อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน รวมถึงการปฏิวติั 
รัฐประหาร มีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้สรุปไดว้่า ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมืองเป็นส่ิง
ท่ีแสดงถึงความสงบสุขโดยรวมของประเทศ ความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อการพฒันาเศรษฐกิจ 
เน่ืองจากรัฐบาลมีเสถียรภาพต่อการบริหารเศรษฐกิจของประเทศ เป็นผลใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่
ในการลงทุน หากมีความมัน่คงทางการเมืองจะส่งผลดีต่อนโยบายการบริหารงานท่ีต่อเน่ืองของ
รัฐบาล ส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ มีการจา้งงานและมีการลงทุนเพิ่มข้ึน โดย
หากเสถียรภาพของรัฐบาลไม่มีความมัน่คงจะส่งผลต่อการราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และกระทบถึงอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์รวมถึงความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ของนกัลงทุนตามมา 
 2.3.4  ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน 
 ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงผูล้งทุนไม่
วา่จะเป็นบุคคลหรือนิติบุคคลตอ้งอาศยัขอ้มูลประกอบการตดัสินใจ การไดรั้บขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง การรู้
หลกัในการรวบรวมขอ้มูลและการวิเคราะห์ขอ้มูลจะมีส่วนสําคญัอย่างยิ่งในการประเมินผลและ
ตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

  2.3.4.1  ความหมายข้อมูลข่าวสารการลงทุน 
  นกัวิชาการไดใ้หค้วามหมาย ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน แตกต่างกนัดงัน้ี 

     สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน  (2548 , น . 1) ข้อมูลข่าวสารการลงทุน 
(Investment Information) หมายถึง ขอ้เทจ็จริงหรือเร่ืองราวท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงต่าง ๆ ท่ีไดม้าจากการ
สังเกต การรวบรวม การวดั ขอ้มูลเป็นได้ทั้ งตวัเลขหรือสัญลกัษณ์ใด ๆ ท่ีมีผลต่อการตดัสินใจ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์    
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สาํนกังานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม(สสว.) (2552, น. 1) นาํเสนอ
ว่า ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนเป็นการอาํนวยความสะดวกแก่นกัลงทุนให้สามารถกาํหนดทิศทางการ
ลงทุนไดเ้หมาะสม 

ศูนย์ส่ งเส ริมการพัฒนาตลาดทุน  (2556, น . 8) ข้อมูลข่าวสารการลงทุน 
(Investment Information) หมายถึง ขอ้มูลทางการเงิน (Financial Information) ซ่ึงเป็นขอ้มูลข่าวสาร
ทั้ งท่ีเป็นตัวเลข และไม่อยู่ในรูปของตวัเลขท่ีเก่ียวขอ้งทั้ งโดยตรงและโดยอ้อมกับหลกัทรัพย ์
รวมถึงข่าวลือ ความเช่ือและความเห็น 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558ค, น. 1) นาํเสนอว่า ขอ้มูลข่าวสารการ
ลงทุนเป็นการใหข้อ้มูลความเคล่ือนไหวใหน้กัลงทุนทราบเพ่ือใชป้ระกอบการตดัสินใจ 

Reichbach, Kent & Siegenthaler (2005, p. 21) กล่าวว่า ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน
เป็นการให้ความรู้ทางการเงินและขอ้มูลของโลกแห่งความเป็นจริง ท่ีตอ้งการแจง้แก่คนทุกระดบั
สงัคมอยา่งถูกตอ้ง ตลอดจนขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีจาํเป็นต่อการตดัสินใจการลงทุน 

Loibl & Hira (2006, p. 2) กล่าวว่า ข้อมูลข่าวสารการลงทุนหมายถึง ข่าวสาร 
ขอ้มูลท่ีนกัลงทุนสนใจสืบคน้เพื่อนาํมาใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนเพื่อให้มีรายไดห้ลงัเกษียณ
หรือเพ่ือการลงทุนทางการเงิน 

โดยสรุป ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน หมายถึง ขอ้มูลข่าวสารท่ีเป็นขอ้เท็จจริง ท่ีได้
จากการสังเกต รวบรวม ทั้งท่ีเป็นตวัเลขและไม่เก่ียวกบัตวัเลข ซ่ึงขอ้มูลนั้นอาจเก่ียวขอ้งโดยตรง
หรือโดยออ้มกบัหลกัทรัพย ์ท่ีมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุน  
   2.3.4.2  แนวคดิเก่ียวกับข้อมูลข่าวสารการลงทุน 
   การลงทุนเป็นการแสวงหาโอกาสในการสร้างความมัง่คัง่ให้กบัตนเองทั้งระยะสั้ น
และระยะยาว นักลงทุนจึงตอ้งพิจารณาปัจจยัเส่ียงท่ีมีผลต่อการลงทุน ดงันั้น การรับฟังข่าวสาร
ความเคล่ือนไหวทางเศรษฐกิจ สังคม การเมืองและส่ิงแวดลอ้ม เพื่อให้ไดข้อ้มูลมาศึกษาวิเคราะห์
อยา่งละเอียดก่อนการลงทุนจึงเป็นส่ิงจาํเป็น เพราะการศึกษาขอ้มูลก่อนการลงทุนจะช่วยลดความ
เส่ียงลงได ้ตลอดจนช่วยให้การลงทุนมีประสิทธิภาพมากข้ึน Worster, Weirich, Frank & Andera 
(2012, p. 16) กล่าวว่า การไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดีจาํเป็นตอ้งมีการรับทราบขอ้มูลท่ี
เพียงพอ ถูกตอ้ง และสอดคลอ้งกับผลประกอบการของบริษัท ซ่ึงจะมีผลต่อการวิเคราะห์และ
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์  

สํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(2558, น. 1)   
ไดก้ล่าวถึงหนังสือช้ีชวนว่าเป็นหนังสือท่ีมีความสําคญัต่อนักลงทุน ขอ้มูลในหนังสือช้ีชวนส่วน
ใหญ่นั้นมกัมีจาํนวนมาก บางเล่มอาจมีมากถึง 100 หนา้ ทาํใหน้กัลงทุนทอ้ใจ แต่การอ่านหนงัสือช้ี
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ชวนเป็นส่ิงจาํเป็นและไดส้รุปไวว้่า หนงัสือช้ีชวนแบ่งเป็น 4 ส่วนหลกั ๆ มีเคลด็ลบัการอ่านง่าย  ๆ 
ดงัน้ี 

ส่วนท่ี  1 ข้อมูลส่วนสรุป  (Executive Summary) รวบรวมประเด็นสําคัญ 
(Highlight) ของขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัท่ีออกเสนอขายหุน้และขอ้มูลการเสนอขายหุน้ 

ส่วนท่ี 2 ขอ้มูลของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยห์รือหุน้ ไดแ้ก่ 
1. ลกัษณะการทาํธุรกิจโดยรวม เช่น บริษทัทาํมาหากินอะไร มีโอกาส

ในการเติบโตทางธุรกิจอยา่งไรบา้ง มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลอยา่งไร เป็นตน้  
2. ปัจจยัความเส่ียงหรือความไม่แน่นอนในการประกอบธุรกิจของ

บริษัท เช่น ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจ ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน ความเส่ียงเก่ียวกับ
ขอ้จาํกดัทางกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจนั้น ๆ อาทิ กฎหมายส่ิงแวดลอ้มท่ีมีผลกระทบต่อธุรกิจ
เหมืองทองคาํท่ีตอ้งระมดัระวงั การปล่อยของเสียทาํให้เกิดมลภาวะ เป็นตน้ การทาํรายการท่ีเก่ียว
โยงกัน ซ่ึงเป็นการทาํธุรกิจระหว่างบริษัทท่ีออกหุ้นกับญาติสนิทหรือผูมี้ความเก่ียวข้องของ
กรรมการ ผูบ้ริหารหรือผูถื้อหุน้ใหญ่ เพราะอาจเป็นช่องทางการฮั้วราคา หรือยกัยอกทรัพยสิ์นของผู ้
ถือหุน้ทั้งหมดได ้เป็นตน้ 

3. ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานท่ีผ่านมา ซ่ึงเป็นเคร่ืองบ่งช้ีว่า
บริษทันั้นมีการทาํมาหากินอย่างไร มีผลประกอบการดีเพียงใด มีรายรับรายจ่ายจากอะไรบา้ง ซ่ึง
ควรอ่านควบคู่กบั “งบการเงิน” และ “หมายเหตุประกอบงบการเงิน” รวมถึง “ความเห็นของผูส้อบ
บญัชีหน้างบการเงิน” ท่ีแนบทา้ยหนังสือช้ีชวนควบคู่กนัไปดว้ย เพื่อให้สามารถวิเคราะห์ฐานะ
การเงินและผลการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงของบริษทัได ้

ส่วนท่ี 3 ข้อมูลการเสนอขายหุ้น ซ่ึงบอกข้อมูลการขายหุ้นทั้ งหมด เช่น 
จาํนวนหุ้นท่ีเสนอขายวิธีการเสนอขายมีความสมเหตุสมผลหรือไม่ วิธีการจดัสรรหุ้นมีความเป็น
ธรรมหรือไม่ เป็นตน้ 

ส่ วน ท่ี  4 ส่ วน ก าร รับ รองความ ถูกต้อ งของข้อ มู ล  โดยกรรมก าร 
ผูบ้ริหาร เพื่อใหผู้ล้งทุนมัน่ใจไดว้า่ขอ้มูลทั้งหมดในหนงัสือช้ีชวนมีความถูกตอ้งครบถว้น 

โดยสรุป ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน หมายถึง ส่ิงท่ีส่ือความหมายให้รู้เร่ืองราว
ขอ้เทจ็จริง ขอ้มูลหรือส่ิงใด ๆ เก่ียวขอ้งกบัการลงทุนและความเคล่ือนไหวของหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีจาก
ท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ผูว้ิจยัมีความเห็นว่า ปัจจยัต่าง ๆ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน ภาวะ
เศรษฐกิจภายในประเทศ ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ ความมัน่คงทางการเมืองและปัจจยัดา้นขอ้มูล
ข่าวสารการลงทุน มีความสาํคญัต่อราคาหุน้และส่งผลต่อทิศทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ ตลอดจนส่งผล
ต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
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ขอ้มูลข่าวสารเก่ียวกับการลงทุนท่ีนักลงทุนควรศึกษาได้แก่ แฟ้มผลงาน หมายรวมถึง 
รายงานท่ีเจา้ของซ่ึงอาจเป็นกองทุนส่วนบุคคลหรือร่วมกนั หุ้นพนัธบตัรและตลาดเงิน บญัชี ได้
จดัทาํข้ึนเพื่อให้นักลงทุนให้ใช้พิจารณาตดัสินใจลงทุน (Rotary International, 2015, p. 19) การ
วิเคราะห์แนวโน้มหุ้นหรือสถานการณ์ทางการเมือง การก่อการร้าย พฤติกรรมผูบ้ริโภค ข่าวสาร
ของบริษทัจดทะเบียนทั้งในและต่างประเทศ ขอ้มูลการลงทุนจะตอ้งนาํเสนอให้เหมาะสมกบันัก
ลงทุนแต่ละกลุ่ม ดงัท่ี Loibl & Hira (2006, p. 5) ศึกษาพบว่า ขอ้มูลการลงทุนส่วนใหญ่ในอเมริกา
จะสนับสนุนให้กบัผูห้ญิงท่ีมีระดบัรายไดสู้ง ซ่ึงผูเ้ช่ียวชาญดา้นการเงินและการให้คาํปรึกษาจะ
เขา้ใจดีว่า ควรจะพฒันาผลิตภณัฑส่ื์อขอ้มูลอยา่งไรจึงจะเหมาะสมกบัรูปแบบการคน้หาขอ้มูลของ
นกัลงทุนแต่ละกลุ่ม เช่น เคร่ืองมือท่ีจะใชส่ื้อสารขอ้มูล หรือวิธีการสาํหรับตราสารทางการเงิน  

ช่องทางการรับข่าวสารการลงทุนนั้นมีหลกัฐานการศึกษาพบว่า สัดส่วนร้อยละ 25 ของ
กลุ่มตวัอย่างชาวดชัท ์(Dutch)  มีความไวว้างใจในขอ้มูลจากผูเ้ช่ียวชาญทางการเงิน กลุ่มตวัอย่าง
มากกว่าคร่ึงหน่ึงรับขอ้มูลข่าวสารจากอินเตอร์เน็ต หนงัสือพิมพ ์วารสารและแหล่งงานเขียนอ่ืน ๆ  
และอีกร้อยละ 23 ปรึกษาการลงทุนกับครอบครัวและเพื่อน (Koenen, Lusardi, Rob, Maarten & 
Rooij, 2014, p. 3) 

จากข้อมูลท่ีนําเสนอ สรุปได้ว่า ข้อมูลข่าวสารการลงทุนมีความจาํเป็นต่อนักลงทุน 
ผูเ้ช่ียวชาญจะตอ้งนาํเสนอขอ้มูลให้เหมาะสมกบัคุณลกัษณะของนกัลงทุนในแต่ละกลุ่มเป้าหมาย
เพื่อใหน้กัลงทุนไดรั้บขอ้มูลมาสนบัสนุนการตดัสินใจลงทุน  
   2.3.4.3 วตัถุประสงค์ของข้อมูลข่าวสารการลงทุน 
   ขอ้มูลข่าวสารท่ีนกัลงทุนตอ้งการนั้นตอ้งรวดเร็วทนัเวลา ซ่ึงโบรกเกอร์จะตอ้งมีความ
พร้อมดา้นขอ้มูลข่าวสารท่ีรวดเร็วและถูกตอ้ง สามารถบอกถึงความเคล่ือนไหวท่ีน่าจบัตาให้ทราบ
เพื่อประกอบการตดัสินใจได ้เช่น ถา้เป็นการลงทุนระยะยาว ขอ้มูลท่ีควรแจง้แก่นกัลงทุนคือ การ
วิเคราะห์แนวโนม้ทางเศรษฐกิจ สังคมหรือภาวะต่างประเทศท่ีจะส่งผลกระทบ ตลอดจนแนวโนม้
กลุ่มธุรกิจท่ีจะเติบโตในอนาคต สําหรับนักลงทุนท่ีซ้ือขายหลกัทรัพยร์ายวนัหรือรายชัว่โมง ควร
ได้รับข่าวสารท่ีรวดเร็วทันต่อเหตุการณ์วินาทีต่อวินาที เช่น อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าง
ประเทศ อตัราดอกเบ้ีย สภาวะทางการเมือง ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ ซ่ึงโบรก
เกอร์จะตอ้งวิเคราะห์สถานการณ์ให้นักลงทุนไดท้นัต่อเหตุการณ์ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 2545ก, น. 2)  

เพื่อให้การลงทุนในแต่ละคร้ังเกิดผลสําเร็จในเร่ืองอัตราผลตอบแทน 
ดงันั้น นกัลงทุนตอ้งวิเคราะห์ขอ้มูลเปรียบเทียบกบัเกณฑม์าตรฐาน (Benchmark) เพื่อให้เกิดความ
มัน่ใจในการลงทุน (Rotary International, 2015, p. 47) Reichbach, Kent & Siegenthaler (2005, p. 
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33) กล่าวถึงวตัถุประสงคข์องการแจง้ขอ้มูลข่าวสารเพื่อใหค้วามรู้ทางการเงิน เช่น การวางแผนการ
ออม วิธีการออม การวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจ นาํเสนอเคร่ืองมือสาํหรับออมเงิน กฎหมายภาษี เป็น
ตน้ 

โดยสรุป ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนเป็นข่าวสารขอ้มูลท่ีตอ้งการให้ความรู้
แก่นักลงทุนในเร่ืองการบริหารเงิน การลงทุนในหลกัทรัพยแ์ละการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การลงทุนโดยนาํขอ้มูลข่าวสารท่ีหน่วยงานต่าง ๆ นาํเสนอมาพิจารณาเพื่อในการตดัสินใจลงทุน
เพื่อใหมี้อตัราผลตอบแทนท่ีดีและเพื่อใหเ้กิดความเช่ือมัน่ในการลงทุน  
   2.3.4.4  ความสําคญัของข้อมูลข่าวสารการลงทุน 
   ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
และมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน โดยขอ้มูลต่าง ๆ นั้นมีความเช่ือมโยงต่อการดาํเนินงานของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เช่น ภาวะเศรษฐกิจภายในและต่างประเทศ สถานการณ์ทาง
การเมือง เป็นตน้ ดงันั้นนักลงทุนตอ้งรับรู้ข่าวสารและวิเคราะห์ข่าวสารนั้นอย่างต่อเน่ืองเพ่ือลด
ความเส่ียงต่อผลตอบแทนท่ีจะได้รับ  วิธีการให้ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมีหลายช่องทาง เช่น 
เอกสารส่ิงพิมพ ์การจดันิทรรศการ จดหมายข่าว การจดังานแถลงข่าว การติดประกาศ และการให้
ขอ้มูลผา่นเวบ็ไซต ์เป็นตน้ สอดคลอ้งกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2545ก, น. 3 อา้งถึงใน 
สุทธินนัทน์ พรหมสุวรรณ, 2547, น. 49-60) ท่ีกล่าวว่า การรับรู้ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมีอยูห่ลาย
ช่องทาง เช่น  ข่าวสารจากโทรทัศน์  วิทยุ ส่ิงพิมพ์ การแถลงข่าวของรัฐบาลและสํานักงาน
คณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ท่ีออกมาคาดการณ์เศรษฐกิจไทยตลอดทั้งปี
และระหว่างไตรมาส ได้ช่วยให้นักลงทุนได้เห็นภาพแนวโน้มทางเศรษฐกิจ ตลอดจนผลการ
วิเคราะห์ของผูเ้ช่ียวชาญดา้นการลงทุน เป็นตน้ สอดคลอ้งกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(2545ก, น. 5) ท่ีระบุว่า แหล่งข้อมูลข่าวสารท่ีเก่ียวข้องกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ ได้แก่ วิทย ุ
โทรทัศน์  หนังสือพิมพ์รายวัน  เว็บไซต์ ห้องสมุดตลาดหลักทรัพย์ฯ  ห้องสมุดสํานักงาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์และบริษทัโบรกเกอร์ 

เม่ือนักลงทุนตอ้งการลงทุนในตลาดทุนให้ถูกตอ้ง ขอ้มูลอนัมีค่าและ
จาํเป็นท่ีนักลงทุนตอ้งเสาะแสวงหา อย่างไรก็ตามการลงทุนแต่ละคร้ังมีขอ้จาํกดัในการส่ือสาร
ขอ้มูล เน่ืองจากผูเ้ช่ียวชาญด้านขอ้มูลสามารถให้ขอ้มูลสําหรับราคาหุ้นท่ีเป็นบวกไดใ้นเวลาท่ี
กาํหนด (Erkip & Cover, 1998, p. 10) สอดคลอ้งกบักระบวนการลงทุนของ Rotary International 
(2015, p. 13) ซ่ึงก่อนการลงทุนจะตอ้งมีการพิจารณาขอ้มูลและความคิดเห็นของคณะกรรมการ
หรือทีมท่ีปรึกษาด้านการเงินเพื่อประเมินผลตอบแทนจากสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบนัและ
ปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ส่ิงเหล่าน้ีถือเป็นขอ้มูลท่ีสําคญัต่อการลงทุน นอกจากน้ียงัมีการวิเคราะห์
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รายงานท่ีจาํเป็น โดย 6 สปัดาห์สุดทา้ยของแต่ละไตรมาส ทีมงานหรือทีมท่ีปรึกษาจะเตรียมรายงาน
ท่ีเสนอขอ้มูลเก่ียวกบัประสิทธิภาพทางการเงิน เป็นตน้ 

ขอ้มูลการลงทุนอาจไดม้าจากเจา้หนา้ท่ีธนาคาร ดงัท่ี Reichbach, Kent & 
Siegenthaler (2005, p. 26) นําเสนอถึงแนวคิดของ  America’s Community Bankers (ACB) ว่า 
หน่วยงานน้ี มีบทบาทในการจดัเตรียมขอ้มูลท่ีจะนาํเสนอต่อผูบ้ริโภคเพื่อช่วยให้ผูบ้ริโภคมีความ
เข้าใจและใช้บริการทางการเงิน ขอ้มูลบริการทางการเงินและการคาํนวณทางการเงินช่วยให้
ผูบ้ริโภครู้ถึงแนวโนม้การอนุมติัเงินกู ้การรวบรวมหน้ีเป็นท่ีเดียว การวางแผนการออมเงิน  

จากท่ีกล่าวมาสรุปได้ว่า ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนเป็นขอ้มูลท่ีมีความ
เช่ือมโยงต่อผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
ขอ้มูลข่าวสารนั้นจะมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 
และส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา เน่ืองจากขอ้มูลข่าวสารการลงทุนจะทาํให้นักลงทุน
สามารถคาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจ รวมถึงผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ โดยหากขอ้มูลข่าวสารมีความถูกตอ้งตรงตามความเป็นจริงจากผลการดาํเนินของ
บริษทัหรือเป็นไปตามขอ้มูลจริงท่ีผูบ้ริหารบริษทัไดก้ล่าวไว  ้จะส่งผลให้นักลงทุนไดรั้บขอ้มูล
ข่าวสารท่ีถูกตอ้งต่อการตดัสินใจลงทุน เป็นผลให้นักลงทุนสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนท่ีดี 
และมีความเช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มข้ึนต่อไป ซ่ึงช่องทางในการรับข่าวสารนั้นมีหลายช่องทาง เช่น 
ข่าวสารจากโทรทศัน์ วิทย ุส่ิงพิมพ ์เป็นตน้  
 2.3. 5  ปัจจัยด้านดชันีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ 
 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศหรือดชันีหุน้ต่างประเทศ (Foreign Stock Price Index) เป็น
ปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2559จ, น. 1) ดงันั้นนักลงทุนจะตอ้งมีความเขา้ใจในประเด็นดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศ ดงัมีรายละเอียดต่อไปน้ี 

  2.3.5.1  ความหมายของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ  

     จุมพล สวสัดิยากร (2559, น. 1) กล่าวว่า ดัชนีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ 
ส่วนใหญ่เป็นการนาํช่ือดชันีราคาหุ้น (Price Index) ของตลาดหลกัทรัพยน์ั้น ๆ มาใช ้ดงัตวัอย่าง
ดชันีราคาหุน้ท่ีคุน้เคยกนั ไดแ้ก่ 

1. ประเทศสหรัฐอเมริกา ตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (NYSE) ดชันีราคาหุน้
ดาวโจนส์ 

2. ประเทศสหรัฐอเมริกา ตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (NYSE) ดชันีราคาหุน้
เอสแอนดพ์ี 500 



92 

3. ประเทศสหรัฐอเมริกา ตลาดหลกัทรัพยแ์นสแด็ก (NASDAQ) ดัชนี
ราคาหุน้แนสแดก็ 

4. ประเทศองักฤษ ตลาดหลกัทรัพยล์อนดอน ดชันีราคาหุน้ฟุตซ่ี 
5. ประเทศสิงคโปร์  ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ ดชันีราคาหุน้สเตรทไทมส์ 
6. ประเทศญ่ีปุ่น ตลาดหลกัทรัพยโ์ตเกียว ดชันีราคาหุน้นิกเคอิ 
7. ประเทศจีน ตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ ้  ดชันีราคาหุน้เซ่ียงไฮค้อมโพสิต 
8. ประเทศฮ่องกง  ตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง ดชันีราคาหุน้ฮัง่เส็ง 
9. ประเทศไทย  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคาหุน้ SET 
10. ประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ดชันีราคาหุน้ MAI 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559จ, น. 1) ดชันี (Index) เป็นตวัวดัท่ี
เกิดจากการคาํนวณทางสถิติเพื่อติดตามการเปล่ียนแปลงของส่ิงท่ีตอ้งการวดัหรือเป็นเคร่ืองมือใน
การบ่งช้ีสถานการณ์ต่าง ๆ ท่ีสนใจ ในภาคเศรษฐกิจจะมีดชันีท่ีใชว้ดัภาวะและการเปล่ียนแปลง
หลายตวั เช่น ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ฯลฯ ดชันีท่ี
ใชใ้นตลาดเงินหรือตลาดทุนก็คือ ดชันีราคาหุ้น ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือบ่งช้ีระดบัราคาและแนวโนม้ของ
ตลาดหุน้ 

สรุปไดว้่า ดชันีของหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายในแต่ละประเทศ เช่น ดชันี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ เป็นดชันีท่ีสะทอ้นถึงการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา ดชันีนิเคอิ เป็นดชันีท่ีสะทอ้นถึงการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพย์
ทั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศญ่ีปุ่น เป็นตน้ 
   2.3.5.2  แนวคดิของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ 
   ตามท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ว่า ปัจจยัทางดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีผลกระทบ
ต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ทั้งทางตรงหรือโดยออ้มต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ไม่ว่าจะเป็นทางด้านเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง และท่ีสําคญัคือดัชนีตลาดหุ้น
ต่างประเทศมีผลทางด้านจิตวิทยาต่อการลงทุนในตลาดหุ้น เน่ืองจากดัชนีหุ้นต่างประเทศจะ
สะทอ้นถึงข่าวสารต่าง ๆ อย่างรวดเร็ว สําหรับการข้ึนและลงของราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศ มีผลกระทบกบัราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พอสรุปไดด้งัต่อไปน้ี 
(จุมพล สวสัดิยากร, 2559, น. 2) 

1) ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศเป็นปัจจยัประการหน่ึงท่ีสาํคญัต่อดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศเป็นตวัช้ีท่ีสะทอ้น
และแสดงถึงความเปล่ียนแปลงของปัจจยัต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึนในส่วนต่าง ๆ ทัว่โลก ดงัน้ี 
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  1.1) การเปล่ียนแปลงรัฐบาล ประมุข หรือประธานาธิบดีของประเทศ
มหาอาํนาจ ซ่ึงจะมีผลต่อนโยบายต่าง ๆ ของประเทศ 

  1.2) การปฏิวติั รัฐประหาร 
                               1.3) สภาวะเศรษฐกิจของโลก รวมถึงอตัราดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียน 
     2) ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีมีผลต่อการเคล่ือนไหวต่อดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีสาํคญัสาํคญั อาทิ 
                        2.1) ดชันีดาวโจนส์ ของประเทศสหรัฐอเมริกา 
                        2.2) ดชันีนิกเกอิ ของประเทศญ่ีปุ่น 
                       2.3) ดชันีฮัง่เส็ง ของประเทศฮ่องกง 
                        2.4) ดชันีไฟแนนเชียลไทม ์ของประเทศองักฤษ 
   2.3.5.3 วตัถุประสงค์ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ 
   ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการรายงานข้อมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย์
ต่างประเทศทุกวนัทาํการ แสดงผลแบบส้ินสุดต่อวนัซ่ึงไม่ใช้ระบบเวลาจริง (Non Real-time 
System) แต่หากดชันีตวัใดมีการปรับปรุงขอ้มูลใหม่ (Update) ในรายงานก็จะมีเวลาบอกกาํกบัไว ้
วตัถุประสงคข์องการรายงานดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศน้ี เพ่ือแจง้ให้นักลงทุนทราบการ
เคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงสะทอ้นมาจากสภาพเศรษฐกิจ สังคมและการเมืองของแต่
ละประเทศ ดงัท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ ทั้งน้ีเน่ืองจากปัจจุบนัเป็นยุคโลกาภิวตัน์ท่ีเหตุการณ์จากประเทศ
หน่ึงจะมีผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยอี์กประเทศหน่ึงอย่างหลีกเล่ียง
ไม่ได ้ดงันั้นการวิเคราะห์ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศยอ่มช่วยใหน้กัลงทุนเขา้ใจแนวโนม้การ
เปล่ียนแปลงในอนาคตของตลาดหุน้ในประเทศไทยได ้ 

รัชนี รุ่งศรีรัตนวงศ ์(2553, น. 3) ศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์
SET 50 ผลการศึกษา พบว่า ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET 50 คือดชันี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) อตัราแลกเปล่ียน ความมัน่คงทางการเมืองและมูลค่าการซ้ือขายถวั
เฉล่ียรายเดือนของนกัลงทุนรายย่อย (LOCAL) ท่ีระดบันยัสําคญั ร้อยละ 99 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET 50 

ปรียานุช เหมือนขาว (2556, น. 3) ศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ดชันี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ อตัราเงินเฟ้อ อตัราเงินปันผล อตัราดอกเบ้ีย ขอ้มูลข่าวสารและความมัน่คง
ทางการเมือง มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั  
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จากท่ีกล่าวมาข้างต้นสรุปได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการ
รายงานขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศทุกวนัทาํการ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อรายงานความ
เคล่ือนไหวของดัชนีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศให้นักลงทุนทราบ ซ่ึงดัชนีตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศจะสะท้อนมาจากสภาพเศรษฐกิจ สังคมและการเมืองของแต่ละประเทศ  การ
เปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศหน่ึงจะมีผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของดชันี
ตลาดหลกัทรัพยอี์กประเทศหน่ึงอยา่งหลีกเล่ียงไม่ไดอ้นัเน่ืองมาจากโลกาภิวฒัน์  
   2.3.5.4  ความสําคญัของดชันีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ 
   ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศมีผลต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ เน่ืองจากปัจจุบันย่อมหลีกเล่ียงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงด้านต่าง ๆ ของ
ต่างประเทศไม่ได ้เน่ืองจากมีการติดต่อคา้ขายสินคา้และบริการ รวมทั้งมีการลงทุนต่าง ๆ ร่วมกนั
ตลอดเวลา จึงจะเห็นไดว้่า อิทธิพลของประเทศหน่ึงส่งผลกระทบต่ออีกประเทศหน่ึง ดงันั้นนัก
ลงทุนตอ้งให้ความสําคญัและมีความเขา้ใจในดัชนีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ เพื่อวิเคราะห์
แนวโนม้การเปล่ียนแปลงท่ีมีผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศท่ีสําคัญก็คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจ เช่น 
(มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช, 2559, น.12) 

l)  สหราชอาณาจกัรองักฤษ : มหาอาํนาจทางเศรษฐกิจในคริสตศ์ตวรรษท่ี 19 
2) สหรัฐอเมริกา: มหาอาํนาจทางเศรษฐกิจในคริสตศ์ตวรรษท่ี 20 
3) สาธารณรัฐประชาชนจีน: มหาอาํนาจทางเศรษฐกิจในคริสตศ์ตวรรษท่ี 21 

    จากท่ีกล่าวมาสรุปไดว้่า การเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ี
สาํคญัต่อเศรษฐกิจโลกมีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีผลต่อการ
เคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ี
สําคัญดังกล่าวจะเป็นตัวกําหนดทิศทางแนวโน้มของเศรษฐกิจโลกโดยรวม หากดัชนีตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีสาํคญัปรับตวัเพิ่มข้ึน จะเป็นผลให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยส่วนใหญ่ปรับเพิ่มข้ึนตาม ซ่ึงจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงข้ึนเน่ืองจาก
ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน และเพิ่มความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา  
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2.4   แนวคดิด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
 

ผลตอบแทนจากการลงทุนถูกกล่าวถึงมากในทางเศรษฐศาสตร์ โดยเฉพาะการผลิตและ
บริการท่ีใช้ทรัพยากร 4 ประเภท ได้แก่ ทุน ท่ีดิน แรงงานและการประกอบการ (มหาวิทยาลยั        
ศรีปทุม, 2559, น. 1) ผูท่ี้ใช้ทรัพยากรทั้ ง 4 ประเภทน้ีจะต้องการผลตอบแทนในรูปของกาํไร 
ผลตอบแทนยงัถูกนํามาใช้กบัแรงงานทุกประเภท ซ่ึงก็คือเงินเดือน โบนัส ผลตอบแทนเหล่าน้ี
สามารถคาํนวณออกมาเป็นอตัราส่วนได ้ซ่ึงนิยมเรียกวา่ อตัราผลตอบแทน 

เป้าหมายการลงทุนในหลกัทรัพย  ์คือ ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยน์ั้น ซ่ึงนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยมุ่์งหวงัท่ีจะไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนสูงข้ึนจาก
เงินลงทุนเร่ิมตน้ (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2549, น. 27) ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะถูก
ประเมินในรูปของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยนักลงทุนจะมีความเช่ือมัน่
การลงทุนเม่ือไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์สูงสุดในระดบัความเส่ียงท่ี
ยอมรับได ้(ธนยันนัท ์นิมิตชยัวงศ,์ 2554, น.10) อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์นกั
ลงทุนใชใ้นการประเมินการวิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุน ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล รวมถึงอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ตลาด
การเงินและการลงทุนในหลกัทรัพย,์ 2557, น.450) ดงันั้นนกัลงทุนจึงตอ้งให้ความสาํคญัต่ออตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พื่อเป็นผลให้ผูล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดี
และสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ต่อไป 

จากขอ้มูลขา้งตน้สรุปได้ว่า นักลงทุนจะประเมินผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น โดยนักลงทุนจะมี
ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ เพื่มข้ึนเม่ือไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้
 2.4.1 ความหมายของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์  
 นกัวิชาการไดใ้หค้วามหมาย อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

จิรัตน์  สังข์แก้ว (2545, น. 56) อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Rate of Return: 
ROR) หมายถึง ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทต่าง ๆ มกัแสดงในรูปร้อยละ ซ่ึงเป็นตวับ่งบอก
ถึงผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บหรือจะไดรั้บจากการลงทุนประเภทนั้น ๆ 

ธนัยนันท์ นิมิตชัยวงศ์ (2554, น. 7) กล่าวว่า อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ (Rate of Return) หมายถึง ผลประโยชน์ท่ีได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ตาม
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ระยะเวลาท่ีผูล้งทุนไดถื้อครองหลกัทรัพยน์ั้นไวแ้ละรวมถึงมูลค่าส่วนเพิ่มของราคาหลกัทรัพย ์ณ 
วนัสุดทา้ยของการลงทุน ส่วนต่างราคา (Capital Gain) หมายถึง ส่วนต่างจากการเปล่ียนแปลงของ
ราคาท่ีซ้ือและขายหลกัทรัพย ์ 

อภิชาติ พงศ์สุพัฒน์  (2559, น . 1) กล่าวว่า อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์หมายถึง รายได ้ท่ีไดรั้บจากการลงทุนบวกกบัการเปล่ียนแปลงของราคาตลาด มกัแสดง
ในรูปร้อยละ 

Keown, Martin, Petty & Scott (2004, p. 185) อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์โดยตรงกบัความเส่ียงของสินทรัพย ์เพื่อความปลอดภยันักลงทุนอาจ
กาํหนดอตัราผลตอบแทนท่ีตํ่าท่ีสุดไว ้

Camara (2010, p. 55) อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นผลจากการลงทุนในแต่ละ
ปี ท่ีคาํนวณจากกระแสเงินสดในแต่ละปี เม่ือทราบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน นักลงทุนจะ
ตดัสินใจยอมรับก็ต่อเม่ืออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ 
(Required Rate of  Return) หรือ มากกวา่ตน้ทุนเงินทุน (Cost of Capital) 

Lindeburg (2011, p. 53) อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นผลมาจากอตัราดอกเบ้ีย
ประจาํปีซ่ึงเป็นรายได้ท่ีได้จากการลงทุน ซ่ึงองค์กรต้องทราบว่า ปัจจยัใดบ้างท่ีมีผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนในแต่ละปี  

Brief (2013, p. 52) กล่าวว่า  อัตราผลตอบแทน เป็นการคาํนวณทางการเงิน เช่น 
อตัราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of  Return: IRR) ดอกเบ้ีย (Interest) เป็นตน้ 
  สรุปไดว้่า อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์หมายถึง ประโยชน์ท่ีผูล้งทุน
ไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ไม่ว่าจะเป็นเงินปันผล ดอกเบ้ียรับ รวมถึงส่วนต่างราคา
หลกัทรัพย ์
 2.4.2  แนวคดิของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์  
 ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ เป็นกาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดอกเบ้ียรับ เงินปันผล
ขั้นตํ่าจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ผูล้งทุนจะยอมแลกกบัการชะลอการใชจ่้ายเงินหรือการบริโภค
ในวนัน้ีออกไปเพื่อบริโภคในวนัหน้า จากท่ีกล่าวมาเป็นท่ีประจกัษว์่า อตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นปัจจยัหน่ึงท่ีนักลงทุนอาจนาํมาพิจารณาเป็นตวัเลือกในการลงทุน ดงันั้น 
หากนักลงทุนทราบถึงอตัราผลตอบแทน ก็จะช่วยให้สามารถเลือกลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดอ้ย่าง
เหมาะสมยิง่ข้ึน  
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   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559ค, น. 3) อธิบายว่า อตัราผลตอบแทนท่ีนัก
ลงทุนตอ้งการ (Required Rate of Return) ประกอบดว้ย (1) ส่วนของผลตอบแทนเพื่อชดเชยเวลา
หรือโอกาสของเงินท่ีสูญเสียไป (Time Compensation) (2) ส่วนของผลตอบแทนเพ่ือชดเชยกับ
ความเส่ียง (Risk Compensation) สรุปเป็นกรอบแนวคิดของอตัราผลตอบแทนทีตอ้งการไดว้า่ 

 

มูลค่าในอนาคต = มูลค่าปัจจุบนั + อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ  
 (Future Value)   = (Present Value) + (Required Rate of Return) 
 

   อภิชาติ พงศ์สุพฒัน์ (2559, น. 5) อธิบายว่า อตัราผลตอบแทนสามารถคาํนวณได้
หลายวิธีข้ึนอยู่กบัวตัถุประสงค์ เช่น การคาํนวณผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) การ
คาํนวณอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ การคาํนวณผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน การคาํนวณ
มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value)  
   อนุรักษ์ ทองสุโขวงศ์  (2559, น. 1) นําเสนอวิธีคาํนวณผลตอบแทนจากการลงทุน 
(The Internal Rate of Return Method) ว่าเป็นการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการ
ลงทุนในโครงการ อัตราผลตอบแทนน้ีจะเป็นอัตราท่ีทาํให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิเท่ากับ 0 หรือ
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บเท่ากบัเงินลงทุนคร้ังแรก 
 

 วิธีคาํนวณอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน สามารถคาํนวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 
 

    
 
 

I    =    เงินจ่ายลงทุนคร้ัง แรก 
Ct   =   กระแสเงินสดไดรั้บสุทธิในแต่ละงวด 
t     =    ปีท่ี 1 ถึงปีท่ี n 
n    =    จาํนวนงวดดอกเบ้ีย/จาํนวนปี 

    r     =    อตัราดอกเบ้ีย/อตัราผลตอบแทน 
 

  วิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (The Net Present Value Method) วิธีน้ีจะคาํนวณหาผลต่างระหวา่ง
มูลค่าปัจจุบนัของผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บในอนาคตตามอตัราผลตอบแทนขั้นตํ่าท่ีตอ้งการ 
หรือตน้ทุนเงินทุนกบัตน้ทุนเงินทุนเร่ิมแรก สามารถคาํนวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 

 
 

 

(2-1) 
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NPV  =   มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ 
I        =    เงินจ่ายลงทุนคร้ัง แรก 
Ct       =    กระแสเงินสดไดรั้บสุทธิในแต่ละงวด 
t        =    ปีท่ี 1 ถึงปีท่ี n 
n        =    จาํนวนงวดดอกเบ้ีย/จาํนวนปี 
r         =    อตัราดอกเบ้ีย / อตัราผลตอบแทน 

กณัฐ์มณี สริยสุภางพงศ์ (2558, น. 11) กล่าวเพิ่มเติมว่า ผลตอบแทนแบ่งเป็น 2 
ลกัษณะไดแ้ก่ 1) ผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน หรือไดรั้บในลกัษณะของตวัเงิน เช่น กาํไร เงินปันผล 
กาํไรส่วนทุน หรือในรูปของสินทรัพยอ่ื์นท่ีมีราคากาํหนดมูลค่าเป็นเงินได ้ 2) ผลตอบแทนท่ีไม่
เป็นตัวเงินได้แก่ ความพอใจหรือความสุขของผูอ้อมท่ีพึงได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย ์
ผลตอบแทนในลักษณะน้ีอาจเป็นผลท่ีได้รับโดยทางอ้อม หรืออาจเป็นเป้าหมายรองท่ีผูอ้อม
คาดหวงัไวใ้นการลงทุน 

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ สรุปไดว้่า อตัราผลตอบแทนไดรั้บอิทธิพลจากมูลค่าของ
กระแสเงินตามระยะเวลาหรือภาวะเงินเฟ้อ ตน้ทุนท่ีใชว้่ามากหรือนอ้ยและความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน 
อิทธิพลของส่ิงเหล่าน้ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บในอนาคต   
 2.4.3 วตัถุประสงค์ของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์  
 อตัราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตอ้งการจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะแตกต่างกนัตามความ
ตอ้งการของแต่ละบุคคล ขณะท่ีระดับอตัราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตอ้งการจะเปล่ียนไปตาม
สภาพแวดลอ้มและกาลเวลา สําหรับหลกัทรัพยท่ี์มีคุณภาพแตกต่างกนั อตัราผลตอบแทนท่ีนัก
ลงทุนตอ้งการก็จะแตกต่างกนั การลงทุนทุกประเภทไดก้าํหนดตวัช้ีวดัของอตัราผลตอบแทน และ
เคร่ืองมือต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อคาํนวณใหเ้ห็นความคุม้ค่าของการลงทุนในแต่ละโครงการและในแต่
ละช่วงเวลา ตลอดจนผูบ้ริหารตอ้งกาํหนดแนวทางการดาํเนินงานภายใตส้ภาพแวดลอ้มท่ีอาจ
เกิดข้ึน อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดถู้กกาํหนดข้ึนเพื่อใชพ้ิจารณาตดัสินใจ
ลงทุนตามความพึงพอใจในผลตอบแทนของนักลงทุนแต่ละคน บริษัทจดทะเบียนใช้อัตรา
ผลตอบแทนเป็นตวักาํหนดแผนการดาํเนินงานท่ีเหมาะสมและการพฒันาประสิทธิภาพการทาํงาน  
(ESRI, 2013, p. 3) เช่น เม่ือไรท่ีบริษทัควรใชน้วตักรรม ใชน้วตักรรมอะไร  เพื่อเพิ่มมูลค่าให้กบั
สินคา้และบริการ และจะใชน้วตักรรมนั้นอยา่งไร ตลอดจนเม่ือมีการนาํนวตักรรมมาใชจ้ะส่ือสาร

(2-2) 
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อะไรต่อผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียทั้ งภายในและภายนอกองค์การ   ส่ิงเหล่าน้ีตอ้งมีรายงานแสดงต่อ
สาธารณะ (Kolk & Eagar, 2014, p. 67) 

เน่ืองจาก อตัราผลตอบแทนหรือ Yield ในตลาดมีการเปล่ียนแปลงซ่ึงจะส่งผลให้
เกิดความผนัผวนของราคา การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนจึงมีความสาํคญั เพื่อทราบ
แนวโนม้ในอนาคตซ่ึงจะส่งผลต่อการตดัสินใจและการวางกลยทุธ์ในการลงทุน (สมาคมตลาดตรา
สารหน้ีไทย (2559, น. 1) The National Audit Office (2015, p. 48) กล่าวว่า ผลตอบแทนในการ
ลงทุนท่ีบริษทัจดทะเบียนจะจ่ายให้กับนักลงทุนก็มีผลต่อการตดัสินใจลงทุนเช่นกัน ดังนั้นผล
ประกอบการจะบ่งบอกถึงแนวโน้มการจ่ายผลตอบแทนให้กับนักลงทุน  ผลตอบแทนจึงมี
วตัถุประสงคห์ลกัท่ีใชดึ้งดูดความสนใจของนกัลงทุนแมว้า่การลงทุนนั้นจะมีความเส่ียงสูงกต็าม 

การคาํนวณหาค่าอตัราผลตอบแทนหรือ  IRR (Internal Rate of Return) ก็คือการ
หาค่า Discount Rate ท่ีทาํให้ NPV มีค่าเท่ากบัศูนย ์นัน่เอง ถา้ค่า IRR มากกว่า หรือ เท่ากบั ค่าของ
ทุน   Discount Rate (i) ท่ีผูล้งทุนเลือกใชเ้ป็นจุดตดัสินใจ กถื็อไดว้่าโครงการดงักล่าว เป็นโครงการ
ท่ีน่าลงทุน โดยทั่วไปแลว้ ทั้ งวิธีในการประเมินโครงการจากค่า IRR และ NPV จะให้ผล การ
ตดัสินใจรับโครงการ หรือปฏิเสธโครงการ เป็นไปในทาํนองเดียวกัน แต่ในบางกรณี ท่ีใช้ขอ้ 
สมมติ เช่น การนาํเงินท่ีไดใ้นแต่ละปี ไปลงทุนใหม่ (Reinvestment) หรือการใชว้ิธีหกัค่าเส่ือมราคา 
แบบ Double-declining Balance Method แทนแบบ Straight Line Method ก็อาจ ทาํให้คาํตอบ ท่ีได้
จากทั้ง 2 วิธีขดัแยง้กนัได ้ดงันั้น การพิจารณาประเมินโครงการลงทุนจากทั้ง 2 วิธีจึงตอ้งคาํนึงถึง
ขอ้สมมติฐานท่ีใช้ในการคาํนวณดว้ยเช่นกนั (กรมพฒันาพลงังานทดแทนและอนุรักษ์พลงังาน 
(พพ.), 2550. น. 1)  

จากท่ีกล่าวมาสรุปไดว้่า อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นความ
คาดหวงัส่วนหน่ึงของนกัลงทุนเพราะเป็นการคาดประมาณส่ิงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตและโดยเฉพาะ
ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนท่ีตอ้งมีความระมดัระวงัในทุกขั้นตอนของการตดัสินใจดาํเนินการ
รวมทั้งการดาํเนินการดว้ยความโปร่งใส โดยเฉพาะการเปิดเผยและตรวจสอบไดท้างบญัชีการเงิน
ตามหลกัการบริหารจดัการท่ีดี อยา่งไรก็ตามอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีวิเคราะห์ดว้ยขอ้มูล
น่าเช่ือถือ ยอ่มทาํใหก้ารลงทุนมีความเช่ือมัน่มากยิง่ข้ึน  
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 2.4.4  ประเภทของอัตราผลตอบแทน 
 ประเภทอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการโดยทัว่ไปแบ่งเป็น 3 ประเภท รายละเอียดดงั
ตารางท่ี 2.4 (ธนยันนัท ์นิมิตชยัวงศ,์ 2554, น. 11) 

 
ตารางท่ี 2.4  
ประเภทอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนต้องการ 

ประเภท คาํอธิบาย 
1.อตัราผลตอบแทนท่ี
ไม่มีความเส่ียงโดย
สมบูรณ์ (Real 
Risk-free Rate) 

 
 
 

เป็นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน ภายใตส้ภาวะท่ีมีความแน่นอนใน
ผลตอบแทนโดยปราศจากความเส่ียง อตัราน้ีถูกกาํหนดโดย 2 ปัจจยั ไดแ้ก่ 
กาลเวลาและภาวะเศรษฐกิจ เช่น 
1)  ความพอใจในแง่ระยะเวลาวา่จะบริโภคช่วงเวลาน้ีหรือเกบ็รายได ้  
ไวบ้ริโภคในอนาคต 

2) โอกาสการลงทุนในระดบัเศรษฐกิจ ข้ึนอยูก่บัสภาพแวดลอ้มทาง 
     เศรษฐกิจและความเป็นจริงท่ีเกิดข้ึน 

2.อตัราผลตอบแทนท่ี
ไม่มีความเส่ียง ซ่ึง
ปรับอตัราเงินเฟ้อ 
(Nominal Risk-free 
Rate) 

เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีกาํหนดในตลาดสาํหรับการลงทุนท่ีปราศจากความ
เส่ียงต่อการล้มเหลวหรือมีระดับความเส่ียงท่ีตํ่ามาก เม่ือเทียบกับการ
ลงทุนในหลกัทรัพยอ่ื์นในตลาด ทั้งน้ี อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง
ซ่ึงปรับอตัราเงินเฟ้อ จะปรับตลอดเวลาทั้งในระยะสั้นและระยะยาวข้ึนอยู่
กบัสภาพแวดลอ้มเศรษฐกิจในขณะนั้น แมว้่าอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มี
ความเส่ียงโดยสมบูรณ์ในความคิดของนักลงทุนจะคงท่ีตลอดไปก็ตาม   

ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความ
เส่ียง ซ่ึงปรับอตัราเงินเฟ้อ ไดแ้ก่ สภาพคล่อง ซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลง
ของอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินทุนในตลาดและอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดหมาย 
โดยท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนตอ้งการ 
ดงันั้นอตัราผลตอบแทนจึงอยูใ่นลกัษณะอตัราแทจ้ริง ท่ีไม่ถูกกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงของระดบัราคา จึงตอ้งรวมหรือปรับผลกระทบเน่ืองจาก
การเปล่ียนแปลงของระดบัราคาหรืออตัราเงินเฟ้อไวด้ว้ย 

(ต่อ) 
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ตารางท่ี 2.4 (ต่อ) 
ประเภท คาํอธิบาย 

3. อตัรา
ผลตอบแทนเพ่ือ
ชดเชยความเส่ียง
จากการลงทุน 
(Risk Premium) 

 

เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนเรียกร้องเพื่อชดเชยกบัความเส่ียงท่ีตอ้ง
แบกรับภาระในกรณีท่ี ไม่ไดรั้บเงินตามจาํนวนท่ีคาดไว ้

หมายเหตุ. ปรับปรุงจาก การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธนาคาร (น. 11), โดย ธนยันนัท ์นิมิตชยัวงศ,์ 2554, กรุงเทพฯ: 
มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย. 
 

 จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ จะเห็นไดว้่า อตัราผลตอบแทนตามท่ีนักลงทุนไดรั้บอาจไม่เป็นไป
ตามท่ีคาดหวงัไว ้เน่ืองจากความไม่แน่นอนของปัจจยัต่าง ๆ ท่ีข้ึนอยูก่บัความเป็นไปไดข้องการเกิด
เหตุการณ์หรือความน่าจะเป็น  (Probability) ท่ีจะเกิดเหตุการณ์นั้ น  ๆ  หรือกล่าวได้ว่า อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว  ้(Expected Rate of Return) ข้ึนอยู่กับความแม่นยาํใน การคาดคะเน
โอกาสของความเป็นไปได้ของการเกิดผลตอบแทนหรือการได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน 
ดังนั้ นค่าของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนจึงมีลกัษณะเป็นตัวแปรสุ่ม (Random 
Variable) ท่ีไม่สามารถบอกเป็นตัวเลขท่ีแน่นอนได้ แต่บอกเป็นค่าของโอกาสท่ีจะเกิดข้ึน 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญั ประกอบดว้ย 2 ส่วน ไดแ้ก่  

1. กาํไรหรือขาดทุนจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital Gain or Loss) เป็นผลตอบแทน
ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าหลกัทรัพย ์ถา้ราคาตลาดของหลกัทรัพยท่ี์ถือครองอยู่ สูงข้ึน นัก
ลงทุนจะไดก้าํไรจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital Gain) ถา้ราคาตลาดของหลกัทรัพยท่ี์ถือครองอยู่
ลดลง นกัลงทุนจะขาดทุนจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital Loss)  

2. เงินปันผล (Dividend) เป็นส่วนแบ่งของกาํไรท่ีบริษัทจ่ายให้กับผูถื้อหุ้นของ
บริษทั เงินปันผลจะมากหรือน้อยข้ึนอยู่กบัหลายปัจจยั เช่น กาํไรของบริษทั นโยบายการบริหาร
หรือนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

การคาํนวณอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์(Holding Period Rate of 
Return) หรือเรียกสั้ นๆ ว่า Holding Period Return (Pinto, Elaine, Robinson & Stowe, 2010, p. 38) 
ใชร้าคาปิดของหุน้สามญัในแต่ละสปัดาห์ โดยมองในรูปราคาปิดท่ีเปล่ียนแปลงไปจากสปัดาห์ก่อน 
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โดยถือวา่ราคาดงักล่าวมีการปรับปรุงในเร่ืองสิทธิของเงินปันผลและสิทธิในการจองซ้ือหุน้เพิ่มทุน
เรียบร้อยแลว้ มีสมการดงัต่อไปน้ี (ธนยันนัท ์นิมิตชยัวงศ,์ 2554, น. 13) 
 

                           100x)
P

PP(R     
1 -t 

1 -t t   
m                                                        (2-3) 

 
โดยท่ี  

mR   =  อตัราผลตอบแทนของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
t P  =  ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ในสปัดาห์ t 

  1 -t P  =  ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ในสปัดาห์ t-1 
 

ตามท่ีทราบมาแลว้ว่า อตัราผลตอบแทนของการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นไม่สามารถระบุ
เป็นตวัเลขท่ีเหมาะสมชดัเจนได ้เน่ืองจากการลงทุนยอ่มมีความเส่ียงเขา้มาเก่ียวขอ้ง จากภาวะความ
ผนัผวนสูงของตลาดเงินตลาดทุนโลก นักลงทุนทัว่โลกจึงให้ความสําคญักับการลงทุนท่ีสร้าง
ผลตอบแทนท่ีย ัง่ยืนมากข้ึน แทนการแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงแต่มีความผนัผวนและมีความเส่ียง
ในระยะยาว สอดคลอ้งกบัขอ้คิดเห็นของ สถิตย ์ล่ิมพงศพ์นัธ์ุ ประธานกรรมการ ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (ตลท.) (ไทยรัฐออนไลน์, 2558, น. 1) เปิดเผยว่า ปัจจุบนัตลาดทุนโลกมีทิศทางท่ี
มุ่งเน้นการพฒันาเพื่อความยัง่ยืน ซ่ึงไทยไดร่้วมเป็นหน่ึงใน Sustainable Stock Exchange (SSE) 
ตามกรอบการพัฒนาท่ีย ัง่ยืนของสหประชาชาติเป็นแห่งแรกในอาเซียน SSE ทําให้บริษัทมี
ความสามารถในการแข่งขนัและดาํเนินธุรกิจไดอ้ยา่งย ัง่ยนื นาํไปสู่การสร้างผลตอบแทนท่ีดีใหแ้ก่ผู ้
ลงทุนในระยะยาว 
 2.4.5  ความสําคญัของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
 การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นส่ิงแรกท่ีตอ้งกระทาํก่อนการดาํเนินการทุก
โครงการ เช่น การตั้งร้านอาหาร การก่อสร้างโรงงาน การก่อสร้างคลงัสินคา้ การพฒันาทรัพยากร
มนุษย์ ซ่ึ งการวิ เคราะห์อัตราการลงทุนต้องนําปัจจัยแวดล้อมมาวิ เคราะห์ ร่วมด้วย  เช่น 
ประสิทธิภาพดา้นเทคโนโลยีท่ีนาํมาใช ้การประเมินผลกาํไรท่ีคาดหวงั เทคนิค กระบวนการและ
ระดบักลยทุธ์ท่ีใช ้รวมทั้งคุณค่าองคป์ระกอบส่วนอ่ืน ๆ ท่ีจบัตอ้งได ้(Tangible) และจบัตอ้งไม่ได ้
(Intangible) ( Arlotto,  Birch, Crockett & Irby, 2013, p. 59) ทําให้การวิเคราะห์แต่ละวิธี ย่อมมี
จุดอ่อนและจุดแขง็แตกต่างกนัไป ตลอดจนการวิเคราะห์นั้นตอ้งคาํนึงกลยทุธ์ของโครงการท่ีตอ้งมี
การออกแบบ พฒันาและประยุกต์ให้เกิดผลการดาํเนินงานตามท่ีคาดประมาณไว ้ แต่ถา้สามารถ
ดาํเนินงานให้เป็นเชิงรุกได้ย่อมส่งผลดีต่ออตัราผลตอบแทนท่ีได้รับจริง วิธีการวิเคราะห์อตัรา
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ผลตอบแทนเร่ิมมีข้ึนในปี 1970 เพื่อนาํมาประยกุตใ์ชก้บัการพฒันาโปรแกรมการฝึกอบรมผูบ้ริหาร
ระดับต้น  ต่อมาก็มีการประยุกต์ใช้กับภาคอุตสาหกรรมการผลิต ภาคอุตสาหกรรมบริการ 
อุตสาหกรรมดา้นสุขภาพ องคก์ารท่ีไม่หวงัผลกาํไร องคก์ารสาธารณะและองคก์ารดา้นการศึกษา 
(Phillips, 2012, p. 28)  

การลงทุนท่ีดีนั้นจะตอ้งมีเป้าหมายท่ีชดัเจน เป้าหมายท่ีสาํคญัของการลงทุนก็คือ 
ผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment: ROI) ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทต่าง ๆ 
มกัแสดงในรูปร้อยละ โดยเปรียบเทียบกบัเงินลงทุนตน้งวดและมกัคิดต่อระยะเวลาหน่ึง โดยเรียก
รวม ๆ ว่า “อตัราผลตอบแทน” ซ่ึงเป็นตวับ่งบอกถึงผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บหรือจะไดรั้บใน
หน่ึงงวดจากการลงทุนประเภทนั้น ๆ (นรเศรษฐ ศรีธานี, 2551, น. 14) อตัราผลตอบแทนจึงเป็น
ส่ิงจูงใจอนัดบัแรกในกระบวนการลงทุน สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ ธนยันนัท ์นิมิตชยัวงศ ์(2554, น. 
10) ท่ีกล่าวว่า นักลงทุนจะมีความเช่ือมัน่การลงทุนเม่ือไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์สูงสุดในระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้ขอ้มูลยอ้นหลงัของอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องหลกัทรัพยจึ์งเป็นเคร่ืองช้ีให้เห็นถึงผลการดาํเนินงานของบริษทัเพื่อใชใ้น
การวิเคราะห์หลกัทรัพยแ์ละตดัสินใจลงทุนอีกดว้ย บริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่จึงจ่ายผลตอบแทน
ให้สูงกว่าบริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกัน สอดคล้องกับแนวคิดของ Siddaiah (2010, p. 2) ได้
นาํเสนอไวว้่า บริษทัส่วนใหญ่จะใหน้กัลงทุนทัว่โลกมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนในอตัราสูงสุด ใน
ขณะเดียวกันก็ลดความเส่ียงโดยการกระจายการลงทุนเป็นหลายๆ รูปแบบ แมว้่าการลงทุนใน
บริษทัจดทะเบียนจะมีความเส่ียงแต่การลงทุนในหลกัทรัพยก์็ยงัไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนและ
ภาคเอกชน   

อนุรักษ์ ทองสุโขวงศ์  (2559, น. 3) กล่าวว่า การลงทุนของกิจการต่าง ๆ เป็นไป
อยา่งกวา้งขวางและมีการลงทุนในหลายประเภท การตดัสินใจลงทุน จึงตอ้งเลือกและพิจารณาอยา่ง
รอบคอบถึงผลตอบแทน (Benefit) และความเส่ียง (Risk) ท่ีจะเกิดข้ึนจากโครงการลงทุนต่าง ๆ นกั
ลงทุนจึงจาํเป็นตอ้งนาํเทคนิคในการวิเคราะห์และประเมินโครงการมาใชต้ดัสินใจเพ่ือให้ไดรั้บ
ประโยชน์สูงสุดจากการลงทุน การวิเคราะห์เพื่อหาขอ้มูลมาสนับสนุนการตัดสินใจคัดเลือก
โครงการจึงมีความจาํเป็น ส่ิงแรกท่ีนกัลงทุนตอ้งพิจารณากคื็อ อตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการ
ลงทุน หากคาํนวณแลว้พบว่า มีอตัราผลตอบแทนเป็นตามท่ีตอ้งการ นกัลงทุนก็จะพิจารณาปัจจยั
อ่ืนเพิ่มเติมเพื่อหาความเป็นไปไดใ้นการลงทุน การคาดประมาณอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจะช่วย
กาํหนดแนวทางการบริหารงานของบริษทัและการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนได ้แนวทางท่ีใชน้ั้น
จะเป็นไปเพื่อประคับประคองอัตราผลตอบแทนให้เป็นไปตามท่ีคาดหวังมากท่ีสุด  อัตรา
ผลตอบแทนจึงมีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพการดาํเนินงานของบริษทัดว้ย (ESRI. 2013, p. 3) 
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อย่างไรก็ตามมีนกัลงทุนรายใหม่จาํนวนมากตอ้งการเขา้สู่ตลาดการเงินเพื่อแสวงหาเป้าหมายดว้ย
เหตุผลท่ีวา่เม่ือวิเคราะห์ปัจจยัแวดลอ้มแลว้นกัลงทุนเหล่านั้นยงัมีโอกาสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีดี
นั่นเอง (Reille, Forster & Rozas, 2011, p. 6) สอดคลอ้งกับแนวคิดของ European Commissioner 
for Research (2010, p. 4) กล่าววา่ เม่ือดูจากรายงานการลงทุนจะพบว่า นกัลงทุนส่วนใหญ่คาดหวงั
ผลตอบแทนแมว้า่การลงทุนนั้นจะมีความเส่ียงสูงกต็าม 

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้จึงสรุปไดว้่า อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
มีความสาํคญัต่อความเช่ือมัน่และการตดัสินใจลงทุน เพราะการพิจารณาอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยจ์าํเป็นตอ้งทาํการพิจารณาปัจจยัเส่ียงอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งดว้ย จึงอาจกล่าวไดว้่า 
นกัลงทุนจาํเป็นตอ้งวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนเพ่ือจะไดเ้ห็นภาพรวมทั้งหมดของโครงการทั้งใน
ระยะ  1 ปี หรือมากกว่านั้น ว่าจะให้อตัราผลตอบแทนตามท่ีตอ้งการไดห้รือไม่ และเน่ืองจากการ
วิเคราะห์หาอตัราผลตอบแทนมีความสาํคญัซ่ึง ผูบ้ริหารหรือผูว้ิเคราะห์จะตอ้งมีความรู้ความเขา้ใจ
ในปัจจยัแวดลอ้มทั้งหมดเพื่อดาํเนินการวางแผน ควบคุมการดาํเนินงานให้เป็นไปตามเป้าหมาย
เพื่อใหอ้ตัราผลตอบแทนเป็นไปในทิศทางบวกยิง่ข้ึน  

จากการทบทวนหนังสือและงานวิจัยด้านอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ ผูว้ิจยัไดท้บทวนหนงัสือและงานวิจยัท่ีเก่ียวของดงัน้ี  

  กฤษฎา เสกตระกลู (2557, น.1) ศึกษาเร่ือง ROE : Ratio อนัดบั 1 ในดวงใจในการ 
วิเคราะห์หุน้ ผลการศึกษาพบว่า นกัลงทุนเลือกลงทุนกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ท่ี
มีค่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูงๆ และมีแนวโนม้เพิ่มมากข้ึน เพราะนกัลงทุนจะได้
มัน่ใจว่า บริษทันั้นมีความสามารถในการดาํเนินงานและสามารถบริหารเงินทุนของนักลงทุนไป
สร้างกาํไรใหเ้พิ่มพนูข้ึน 

  ดวงฤดี วงศจ์รัสเกษม (2554, น. 78) ศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน 
และความเส่ียงของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดวสัดุก่อสร้าง ผลการศึกษา
พบว่า ปัจจัยท่ีมีผลต่อการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดวสัดุก่อสร้าง ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงอย่างมีนัยสาํคญั 
0.05 
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สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (2559, น. 1) ระบุวา่ อตัราผลตอบแทนจากกาลงทุน 
หรือ Yield ในตลาดมีการเปล่ียนแปลง  ซ่ึงจะส่งผลให้เกิดความผนัผวนของราคา ดังนั้ นการ
วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนจึงมีความสาํคญั เพ่ือทราบแนวโนม้ในอนาคตซ่ึงจะส่งผล
ต่อการตดัสินใจและการวางกลยทุธ์ในการลงทุน 
     สอนหุ้น.คอม (2559, น.1) ระบุว่า บริษทัท่ีมีอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อ
หุ้น (ROE) สมํ่าเสมอจะเป็นบริษัทหลักทรัพย์ท่ีน่าสนใจ เพราะแสดงให้เห็นว่า บริษัทมีการ
บริหารงานท่ีดี สามารถสร้างผลกาํไรไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ขณะเดียวกนัเม่ือเวลาผา่นไป บริษทักเ็พิ่มพูน
ความมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้และสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 

Baker (2009, p. 5) ศึกษาเร่ือง Dividends and Dividend Policy ผลการศึกษาพบว่า 
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีอิทธิพลต่อการดึงดูดให้นักลงทุนเขา้มาลงทุนกับบริษทั หาก
บริษทัมีการจ่ายเงินปันผลสูงจะสร้างความน่าสนใจและความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 

 Brigham &  Ehrhardt (2014, p. 207) ศึกษาเร่ือง Financial Management: Theory 
& Practice ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยท่ีมีผลต่อการจัดการการเงินทางทฤษฎีและทางปฏิบัติใน
ประเทศแคนนาดา ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ส่วนผลตอบแทนจากความคาดหวงัของนกัลงทุนมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

ESRI (2013, p. 3) ระบุวา่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดถู้ก 
กาํหนดข้ึนเพือ่ใชพ้ิจารณาตดัสินใจลงทุนตามความพึงพอใจในผลตอบแทนของนกัลงทุนแต่ละคน 
บริษทัจดทะเบียนใชอ้ตัราผลตอบแทนเจากการลงทุนป็นตวักาํหนดแผนการดาํเนินงานท่ีเหมาะสม
และการพฒันาประสิทธิภาพการทาํงาน  

European Commissioner for Research (2 0 1 0 , p.4) ศึ กษ า เร่ื อ ง  Improving the 
Effectiveness of Public Support Mechanisms for Private Sector Research and Development ผ ล
การศึกษาพบว่า นกัลงทุนส่วนใหญ่จะมีความเช่ือมัน่การลงทุนเม่ือไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเพิ่มข้ึนเพราะจะสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนไดม้ากแมว้่าการลงทุนนั้นจะมีความเส่ียงก็
ตาม 

Kolk & Eagar (2014, p. 67) ศึกษาเร่ือง How to manage your return on investment 
in innovation reaping the most from innovation investments จากการสํารวจข้อมูลของนักลงทุน
รายยอ่ยในกรุงลอนดอน ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัการผลตอบแทนจากการลงทุน 
ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  และอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล  



106 

 The National Audit Office (2015, p. 48) ศึกษาเร่ือง  The choice of finance for 
capital investment ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อการเลือกการลงทุนในตลาดทุนของนกัลงทุน
ในประเทศองักฤษ ไดแ้ก่ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุน้ และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  

 

 
ตารางที ่2.5 
ผู้วิจัยสรุปจากการทบทวนหนังสือและงานวิจัย 

ช่ือผูว้จิยั หนงัสือและงานวจิยั RR ROI DIY ROE 
กฤษฎา เสกตระกลู (2557, น.1) ROE : Ratio อนัดบั 1 ในดวงใจใน

การวเิคราะห์หุน้ 
- - -  

ดวงฤดี วงศจ์รัสเกษม 
(2554, น. 78) 

การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทน
และความเส่ียงของการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
หมวดวสัดุก่อสร้าง 

    

สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 
(2559, น. 1) 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของ
ราคา 

-  - - 

สอนหุน้.คอม (2559, น.1) ROE คืออะไร - - -  

Baker (2009, p. 5) Dividends and Dividend Policy - -  - 
Brigham &  Ehrhardt  (2014, น. 
207)   

Financial Management: Theory & 
Practice  

-   - 

ESRI (2013, p. 3) Return on Investment -  - - 
European Commissioner for 
Research (2010, p.4)  

Improving the Effectiveness of 
Public Support Mechanisms for 
Private Sector Research and 
Development. 

-  - - 

Kolk & Eagar (2014, p. 67) How to manage your return on 
investment in innovation reaping 
the most from innovation 
investments. 

-    

The National Audit Office 
(2015, p. 48) 

The choice of finance for capital 
investment. 

-    

รวม 1 7 5 5 
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หมายเหตุ. RR (Requirement Rate of Return) หมายถึง ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ 
  ROI (Return on Investment) หมายถึง ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 
  DIY (Dividend Yield) หมายถึง ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
  ROE (Return on Equity) หมายถึง ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

จากการทบทวนหนังสือและงานวิจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
ผูว้ิจยัพบปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งท่ีไดจ้ากการศึกษาดงัน้ี ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ 1 
งานวิจยั  ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 7 งานวิจยั ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล 5 งานวิจยั และปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 5 งานวิจยั  

ผูว้ิจยัจึงนําปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งตั้งแต่ 3 ปัจจยัข้ึนไป เป็นตวัแปรของงานวิจยัในด้านอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ดงัน้ี ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน ปัจจยั
ดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล และปัจจยัด้านอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ดัง
รายละเอียดต่อไปน้ี 
 2.4.6  ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  
 ผลตอบแทนหรืออัตราผลตอบแทน ( Return on Investment) จะใช้ประโยชน์ในการ
เปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนจากการลงทุนนั้นว่าเหมาะสมท่ีจะลงทุนหรือสมควรท่ี
จะเขา้ไปเส่ียงลงทุนหรือไม่ โดยปกติแลว้หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงจากการลงทุนสูงผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัย่อมจะต้องสูงเพ่ือให้คุ ้มกับความเส่ียง นักลงทุนจึงต้องเข้าใจความหมายของอัตรา
ผลตอบแทน ผูว้ิจยัไดร้วบรวมประเดน็สาํคญัเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนไวด้งัน้ี 
   2.4.6.1  ความหมายของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
   นกัวิชาการไดใ้หค้วามหมาย อตัราผลตอบแทน แตกต่างกนั ดงัน้ี 
     ธนัยนันท ์นิมิตชยัวงศ ์(2554, น. 7) กล่าวว่า อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 
(Return on Investment ) หมายถึง ผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยต์ามระยะเวลาท่ี
ผูล้งทุนไดถื้อครองหลกัทรัพยน์ั้นไวแ้ละรวมถึงมูลค่าส่วนเพิ่มของราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัสุดทา้ย
ของการลงทุน  
     Keown, Martin, Petty & Scott (2004, p. 185) อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
มีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัความเส่ียงของสินทรัพย ์เพื่อความปลอดภยันกัลงทุนอาจกาํหนดอตัรา
ผลตอบแทนท่ีตํ่าท่ีสุดไว ้
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     Lindeburg (2011, p. 53) อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นผลมาจากอตัรา
ดอกเบ้ียประจาํปีซ่ึงเป็นรายไดท่ี้ไดจ้ากการลงทุน ซ่ึงองคก์รตอ้งทราบว่า ปัจจยัใดบา้งท่ีมีผลต่อ
อตัราผลตอบแทนในแต่ละปี  
     จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ สรุปไดว้า่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน เป็น
ผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการลงทุนท่ีนกัลงทุนคาดวา่จะไดรั้บภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้ 
   2.4.6.2  แนวคดิของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  
   ผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นกาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์หรืออาจเป็นดอกเบ้ีย
รับ เงินปันผลขั้นตํ่าจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ผูล้งทุนยอมแลกกบัการชะลอการใชจ่้ายเงินหรือ
การบริโภคในวนัน้ีออกไปเพื่อบริโภคในวนัหน้า สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (2558, น. 5) อธิบายเพ่ิมเติมว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยมี์หลาย
รูปแบบดว้ยกนัเช่น กาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Capital Gain) เงินปันผล (Dividend) สิทธิใน
การจองซ้ือหุน้ออกใหม่ (Rights Offering) โดยหลกัการแลว้ นกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน
ตราบใดท่ีบริษทัมีผลประกอบการท่ีดีและหุ้นมีราคาเพิ่มข้ึน จากท่ีกล่าวมาเป็นท่ีประจกัษว์่า อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นปัจจยัหน่ึงท่ีนกัลงทุนอาจนาํมาพิจารณาเป็นตวัเลือก
ในการลงทุน ดงันั้น หากนักลงทุนทราบถึงอตัราผลตอบแทน ก็จะช่วยให้สามารถเลือกลงทุนใน
หลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งเหมาะสมยิ่งข้ึน การศึกษาในคร้ังน้ีจึงไดศึ้กษาปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนเพื่อใหน้กัลงทุนนาํผลการศึกษาท่ีไดม้าประกอบการตดัสินใจลงทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ 
ตลอดจนเพื่อให้บริษทัจดทะเบียนไดแ้นวทางในการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนให้กบันักลงทุน
รายยอ่ยในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 

อนุรักษ์ ทองสุโขวงศ์  (2559, น. 9) นาํเสนอวิธีคาํนวณผลตอบแทนจากการ
ลงทุน (The Internal Rate of Return Method) วา่เป็นการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจาก
การลงทุนในโครงการ อตัราผลตอบแทนน้ีจะเป็นอตัราท่ีทาํให้มูลค่าปัจจุบนัสุทธิเท่ากบั 0 หรือ
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บเท่ากบัเงินลงทุนคร้ังแรก 
   2.4.6.3 วตัถุประสงค์ของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  
   อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะแตกต่างกนัตาม
ความตอ้งการของแต่ละบุคคล ขณะท่ีระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการจะเปล่ียนไปตาม
สภาพแวดลอ้มและกาลเวลา สําหรับหลกัทรัพยท่ี์มีคุณภาพแตกต่างกนั อตัราผลตอบแทนท่ีนัก
ลงทุนตอ้งการก็จะแตกต่างกนั อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดถู้กกาํหนดข้ึนเพื่อ
ใช้พิจารณาตดัสินใจลงทุนตามความพึงพอใจในผลตอบแทนของนักลงทุนแต่ละคน บริษทัจด
ทะเบียนใชอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นตวักาํหนดแผนการดาํเนินงานท่ีเหมาะสมและการ
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พัฒนาประสิทธิภาพการทํางาน  (ESRI, 2013, p. 3) เช่น  เม่ือไรท่ีบริษัทควรใช้นวัตกรรม  ใช้
นวตักรรมอะไร เพื่อเพิ่มมูลค่าให้กบัสินคา้และบริการ และจะใชน้วตักรรมนั้นอย่างไร ตลอดจน
เม่ือมีการนาํนวตักรรมมาใชจ้ะส่ือสารอะไรต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทั้งภายในและภายนอกองคก์าร   
ส่ิงเหล่าน้ีตอ้งมีรายงานแสดงต่อสาธารณะ (Kolk & Eagar, 2014, p. 67) 

เน่ื องจาก  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนหรือ  Yield ในตลาดมีการ
เปล่ียนแปลงซ่ึงจะส่งผลให้เกิดความผนัผวนของราคา ดงันั้นการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนจึงมีความสาํคญั เพื่อทราบแนวโนม้ในอนาคตซ่ึงจะส่งผลต่อการตดัสินใจและการวางกล
ยุทธ์ในการลงทุน (สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (2559, น. 1) The National Audit Office (2015,     
p. 48) กล่าวว่า ผลตอบแทนในการลงทุนท่ีบริษทัจดทะเบียนจะจ่ายให้กบันักลงทุนก็มีผลต่อการ
ตดัสินใจลงทุนเช่นกนั ดงันั้นผลประกอบการจะบ่งบอกถึงแนวโนม้การจ่ายผลตอบแทนให้กบันกั
ลงทุน ผลตอบแทนจึงมีวตัถุประสงคห์ลกัท่ีใชดึ้งดูดความสนใจของนกัลงทุนแมว้า่การลงทุนนั้นจะ
มีความเส่ียงสูงกต็าม 

จากท่ีกล่าวมาสรุปไดว้่า วตัถุประสงคข์องอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเป็น
ปัจจยัท่ีสาํคญัของนกัลงทุน ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนจะตอ้งใหค้วามสาํคญัในการบริหารงานเพื่อ
ให้ผลประกอบการของบริษทัออกมาดี ซ่ึงจะส่งผลต่อการจ่ายผลตอบแทนให้กบันักลงทุนเพื่อ
ดึงดูดความน่าสนใจในการลงทุนและสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนต่อไป 
   2.4.6.4  ความสําคญัของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

   นกัลงทุนรายใหม่จาํนวนมากตอ้งการเขา้สู่ตลาดทุนเพื่อแสวงหากาํไรดว้ยเหตุผลท่ีว่า
เม่ือวิเคราะห์ปัจจัยแวดล้อมแล้วการลงทุนมีโอกาสท่ีจะได้รับผลตอบแทนท่ีดีนั่นเอง (Reille, 
Forster &  Rozas, 2011, p. 6) สอดคล้องกับแนวคิดของ European Commissioner for Research 
(2010, p. 4) กล่าววา่ นกัลงทุนส่วนใหญ่จะมีความเช่ือมัน่การลงทุนเม่ือไดรั้บอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนเพ่ิมข้ึนเพราะจะสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนไดม้ากแมว้่าการลงทุนนั้นจะมีความ
เส่ียงก็ตาม จะเห็นไดว้่าเป้าหมายสําคญัของการลงทุนในหลกัทรัพยคื์ออตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน การคาํนวณอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีแม่นยาํจะช่วยให้การตดัสินใจลงทุนมีความ
ผิดพลาดนอ้ยลง ทั้งน้ีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนอาจมีความผนัผวนไดเ้น่ืองมาจากปัจจยัการ
บริหารงานของบริษทัและปัจจยัภายนอก  
   จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้จะเห็นไดว้่า อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความสําคญัต่อ
ความเช่ือมัน่และการตดัสินใจลงทุน ดังนั้ นก่อนการตดัสินใจลงทุนนักลงทุนจะคาํนวณอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนเพื่อวิเคราะห์ว่าการลงทุนนั้นจะสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนไดม้าก
หรือน้อยแค่ไหน ซ่ึงหากผลการวิคราะห์มีค่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีอยู่ในระดับท่ี
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ตอ้งการภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับไดข้องนกัลงทุน  จะเป็นการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มข้ึน
ตามมา 
 2.4.7  ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล  
 นักลงทุนท่ีลงทุนในหลักทรัพย์จะให้ความสนใจเร่ืองอัตราผลตอบแทนต่อเงินปันผล 
(Dividend Yield, Yield , DIY) เพื่อเปรียบเทียบเงินปันผนัของแต่ละหลกัทรัพยแ์ลว้เลือกลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนต่อเงินปันผลท่ีสูงท่ีสุด ดังนั้ นนักลงทุนตอ้งมีความเขา้ใจใน
ความหมายและแนวคิดของอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายของการลงทุน
ตามท่ีตอ้งการ 

  2.4.7.1  ความหมายอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
     ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559ค, น. 9) กล่าวว่า อตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผลคืออตัราเปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อหุน้สามญัเทียบกบัราคาตลาดของหุน้สามญัเพ่ือ
ดูผลตอบแทนว่าหากลงทุนซ้ือหุ้น ณ ระดบัราคาตลาดปัจจุบนั จะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผล คิดเป็น
อตัราร้อยละเท่าไรของราคาหุน้ 

สราวุธ ใจพรม (2559, น. 1) กล่าววา่ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลคือ อตัรา
เปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อหุน้สามญัเทียบกบัราคาตลาดของหุน้สามญั เพื่อดูผลตอบแทนวา่ 
หากลงทุนซ้ือหุน้ ณ ระดบัราคาตลาดปัจจุบนั จะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผลคิดเป็นอตัราร้อยละเท่าไร
ของราคาหุน้ 

Helminen (2010, p. 145) กล่าวว่า เงินปันผล (Dividend) คือ รายได้ท่ีบริษัท
แบ่งใหก้บันกัลงทุน รายไดน้ี้มาจากกาํไรท่ีบริษทัหลกัทรัพยแ์บ่งจ่ายใหก้บัผูถื้อหุน้ตามสิทธิของแต่
ละหุน้ เงินปันผลจะมากหรือนอ้ยข้ึนอยูก่บันโยบายการจ่ายปันผลของบริษทัหลกัทรัพยแ์ละผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัหลกัทรัพยใ์นแต่ละปี 

Pinto, Elaine, Robinson & Stowe (2010, p. 318) กล่าวว่า เงินปันผลตอบแทน 
หมายถึง ผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพย ์

Stowe (2007, p. 224) กล่าวว่า เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) เป็นดชันี
ช้ีวดัเพื่อประเมินผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสามารถนาํค่าท่ีคาํนวณไดม้าเปรียบเทียบกบับริษทั
หลกัทรัพยอ่ื์นไดห้รือเพ่ือเปรียบเทียบเงินปันผลตอบแทนของหุน้แต่ละตวั 

สรุปได้ว่า อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล หมายถึง เงินปันผลท่ีนักลงทุน
ไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยจะคาํนวณจากจาํนวนเงินปันผลจ่ายหารดว้ยราคาหุ้น ณ 
ปัจจุบนั   
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   2.4.7.2  แนวคดิอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
   ผลประโยชน์อีกช่องทางหน่ึงของนักลงทุน คือ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(Dividend Yield หรือ Yield) คาํนวณได้จากเงินปันผล (ต่อปี) ต่อหุ้น หารด้วยราคาหุ้น (Stowe, 
2007, p. 224) ซ่ึงมีสูตรคาํนวณ ดงัน้ี (คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัเชียงใหม่, 2559, น. 5) 
 

อตัราเงินผลตอบแทนจากเงินปันผล  =   มูลค่าปันผลต่อหุน้  X 100                 (2-4) 
                                                                                                 ราคาตลาดของหุน้ 

 

โดยท่ีราคาตลาดของหุ้น  หมายถึง ราคาของหลักทรัพย์ใด ๆ  ในตลาด
หลกัทรัพยท่ี์เกิดจากการซ้ือขายคร้ังล่าสุด เป็นราคาท่ีสะทอ้นถึงความตอ้งการซ้ือและความตอ้งการ
ขายจากนกัลงทุนโดยรวมในขณะนั้น 

สําหรับขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2547 เป็นตน้ไป มูลค่าเงินปัน
ผลรวมยึดตามรอบผลประกอบการประจาํปี (ล่าสุด) สูตรท่ีใชใ้นการคาํนวณค่าของหลกัทรัพย ์คือ 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559ค, น. 2) 
 
อตัราเงินผลตอบแทนจากเงินปันผล     =         มูลค่าเงินปันผลรวมประจาํปี (ล่าสุด)                  (2-5) 

           ราคาปิดของหุน้สามญั  x   (จาํนวนหุน้สามญั – จาํนวนหุน้ซ้ือคืน) 
 

 

ผลท่ีไดใ้ชเ้ปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนการลงทุนท่ีไดจ้ากเงินปันผลของ
หุน้ท่ีมีราคาแตกต่างกนั ยกตวัอยา่งใหเ้ห็นชดัเจนข้ึน คือ (สราวธุ ใจพรม, 2559, น. 3) 

 

หุ้น A   จ่ายเงินปันผลต่อหุ้น คือ 6 บาท ราคาปิดปัจจุบนัอยูท่ี่ 90 บาท 
ดงันั้น Dividend Yield = 6.66% 

หุ้น B    เงินปันผลต่อหุ้น คือ 6 บาท ราคาปิดปัจจุบนัอยู่ท่ี 130 บาท 
ดงันั้น Dividend Yield = 4.61% 

 

เม่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล พบว่า  หุ้น A ให้เงินปัน
ผลตอบแทน (Dividend Yield) ท่ีสูงกว่าเน่ืองจากหุน้  A  มีราคาท่ีถูกกวา่ ในขณะท่ีหุน้ทั้ง 2 จ่ายเงิน
ปันผลเท่ากนั คือ 6.0 บาท หรืออีกนัยหน่ึง ประมาณว่าถา้นกัลงทุน ลงทุนในหุ้น A โดยซ้ือท่ีราคา 
90 บาท และหุน้ A จ่ายเงินปันผลเท่าเดิม นกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนจากเงินปันผล 6.66 % ต่อปี 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสามารถใชเ้ปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผลของหุน้ท่ีมีราคาต่างกนัไดท้าํใหน้กัลงทุนตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพย์
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หน่ึงได้อย่างชัดเจนมากข้ึน อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลยงัสามารถใช้เป็นปัจจัยในการ
เปรียบเทียบหุน้นั้น ๆ กบัการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืน เช่น หุน้กู ้การฝากเงิน หรือพนัธบตัร 
เป็นตน้ จากตวัอย่างอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหุ้น A ให้เงินปันผลตอบแทน (Dividend 
Yield) เท่ากบั 6.66 % ซ่ึงสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก  

การคาํนวณอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) มีตวัแปร
สําคญัเขา้มาเก่ียวขอ้ง 2 ตวั คือ เงินปันผลและราคาหุ้น ซ่ึงราคาหุ้นทาํให้เงินตน้จากการลงทุน
เปล่ียนแปลงไป โดยสรุปคือ ค่าของทั้ง 2 ตวัแปรจะเปล่ียนแปลงตลอดเวลา ดงันั้น การคาํนวณการ
จ่ายเงินปันผลในอดีต ในรอบ 1 ปี ท่ีผา่นมา จึงไม่สามารถใหค้วามมัน่ใจไดว้่า การจ่ายเงินปันผลจะ
เหมือนกบัอดีตท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเป็นค่าสถิติท่ีบอกให้นัก
ลงทุนทราบว่า หากลงทุนซ้ือหุน้ ณ ระดบัราคาตลาดในปัจจุบนั จะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผลซ่ึงเป็น
ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยคิดเป็นอตัราร้อยละราคาหุน้ท่ีซ้ือ อยูใ่นระดบัใด  

จากท่ีกล่าวมา สรุปไดว้่า นักลงทุนสามารถใชอ้ตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผลเป็นตัวช้ีวดัเพื่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยท่ี์มีความเส่ียงเหมาะสมกับท่ีคาดหวงัไว ้
ตลอดจนยงัมีปัจจยัอ่ืน ๆ อีกมากท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ดงันั้นตวัเลขอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลจึงเป็นเพียงตวับ่งช้ีส่วนหน่ึงท่ีควรศึกษาเพื่อนํามาพิจารณาตดัสินใจ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์
   2.4.7.3 วตัถุประสงค์ของอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
   ความคาดหวงัในการลงทุนคือ หลกัทรัพยท่ี์ลงทุนนั้นมีแนวโนม้สร้างรายไดท่ี้เพิ่มข้ึน
ให้กับเราในอนาคต และในขณะปัจจุบันก็ต้องได้รับเงินปันผลในอัตราท่ีสูงเช่นกัน  อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลจึงเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีนําใช้ในกระบวนการลงทุน โดยเฉพาะการเลือก
หลกัทรัพยท่ี์แม่นยาํ และสร้างความพึงพอใจให้แก่นักลงทุนไดต้ามเป้าหมายท่ีตอ้งการ เน่ืองจาก
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเป็นองคป์ระกอบของผลตอบแทนรวมท่ีนักลงทุนจะไดรั้บและ
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีความเส่ียงน้อยกว่าการเพิ่มเงินลงทุน (Stowe, 2007, p. 224) 
ตวัอย่างลาํดับหุ้นท่ีให้ปันผลสูง ปี 2559 อนัดับแรกคือ JAS : บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชั่นแนล 
จาํกัด (มหาชน) รองลงมาคือ MODERN : บริษัท โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จาํกัด (มหาชน) และ 
SRICHA : บริษทั ศรีราชาคอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

สรุปไดว้่า อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีวตัถุประสงคเ์พ่ือประเมินมูลค่า
หุ้นและเพื่อให้มัน่ใจว่า นักลงทุนไดเ้ลือกลงทุนในหุ้นหรือหลกัทรัพยท่ี์ถูกตอ้งซ่ึงในอนาคตจะ
ได้รับเงินปันผลสูงตามท่ีคาดหวงัไว  ้ดังนั้ น ดังนั้ นนักลงทุนตอ้งมีวิเคราะห์เพื่อดูแนวโน้มการ
จ่ายเงินปันผล เพื่อใหก้ารลงทุนเป็นไปตามเป้าหมายท่ีตอ้งการ 
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   2.4.7.4  ความสําคญัอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
   เน่ืองจากเป้าหมายสําคญัของนักลงทุนและผูถื้อหุ้น คือ เงินปันผล  ดงันั้นผูบ้ริหาร
บริษทัหลกัทรัพยต์อ้งนาํกาํไรจากการดาํเนินงานของแต่ละไตรมาสหรือแต่ละปีมาบริหารอย่าง
เหมาะสมเพื่อให้อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) อยู่ในระดบัท่ีผูถื้อหุ้นหรือนัก
ลงทุนพึงพอใจ ตลอดจนสามารถดึงดูดนักลงทุนให้เขา้มาร่วมลงทุนในคร้ังต่อไป สอดคลอ้งกบั
แนวคิดของ Baker (2009, p. 5) กล่าวว่า อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีอิทธิพลต่อการดึงดูดให้
นกัลงทุนเขา้มาลงทุนกบับริษทั หากบริษทัมีการจ่ายเงินปันผลสูงจะสร้างความน่าสนใจและความ
เช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน  
   นอกจากน้ี ผูบ้ริหารตอ้งบริหารให้บริษทัมีความสามารถในการทาํกาํไร (Earning 
power Value) และบริษทัมีการเติบโต (Growth) ทั้งสองส่วนน้ีเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีสนับสนุนให้นัก
ลงทุนสนใจท่ีจะร่วมลงทุนดว้ยโดยเฉพาะนกัลงทุนท่ีสนใจหุ้นท่ีจ่ายปันผลมาก หรือท่ีคนมกัเรียก
กนัว่า “หุ้นปันผล” (Dividend Stock) ขณะท่ีบางคนสนใจหุ้นโตไว ท่ีคนมกัเรียกว่า “หุ้นเติบโต” 
(Growth Stock) ซ่ึงมกัจ่ายปันผลน้อยกว่า เม่ือเทียบกบัราคาหุ้น ทั้งน้ีตอ้งวิเคราะห์สาเหตุของหุ้น
ดว้ย เช่น บริษทัตอ้งใชเ้งินในการขยายกิจการ (ท่ีอยูใ่นช่วงขาข้ึน) ค่อนขา้งมาก จึงไม่สามารถจ่าย
ปันผลเป็นกอบเป็นกาํได ้หรืออาจเป็นเพราะราคาของหุน้เติบโตมกัพุง่สูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว แมบ้ริษทั
จ่ายปันผลในอตัราท่ีไม่นอ้ย แต่เม่ือเทียบกบัราคาหุ้นท่ีวิ่งไปไวกว่า ก็ทาํให้ Dividend Yield ลดลง 
นักลงทุนควรดูนโยบายการจ่ายปันผลของบริษทัจดทะเบียนต่าง ๆ ว่าระบุไวว้่าอย่างไร ตวัเลขน้ี
เรียกว่า Payout Ratio หรือ “อตัราส่วนการจ่ายปันผล” ซ่ึงจะระบุอตัราส่วนของเงินปันผลเม่ือเทียบ
กบักาํไรสุทธิเป็นเปอร์เซ็นต ์เน่ืองจากบางคร้ังมีการจ่ายปันผลเป็นหุ้น ซ่ึงแตกต่างจากการจ่ายปัน
ผลเป็นเงินสด เพราะการจ่ายปันผลเป็นเงินสด เราไดเ้งินจริง ๆ โดยไม่เสียอะไรไป แต่การจ่ายปัน
ผลเป็นหุ้นจะเป็นการลดทอนมูลค่าของหุ้นท่ีเราถือครองไปพร้อม ๆ กนั แมเ้ราจะมีสัดส่วนความ
เป็นเจา้ของอยูเ่ท่าเดิม เน่ืองจากผูถื้อหุน้ทุกคนไดรั้บแจกหุน้เท่า ๆ กนั จุดประสงคข์องบริษทัในการ
จ่ายปันผลเป็นหุน้คือ ตอ้งการเกบ็เงินสดเอาไวเ้พื่อใชข้ยายกิจการ แต่กต็อ้งการท่ีจะจ่ายผลตอบแทน
ให้กบัผูถื้อหุ้นดว้ย ส่วนหน่ึงอาจเพราะตอ้งการรักษาระดบัราคาหุ้นในตลาดไว ้ไม่ให้นักลงทุน
ผดิหวงั จึงจ่ายออกมาในรูปของหุน้แทน (คลบั วีไอ, 2555, น. 1) 
   จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้สรุปไดว้า่  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีความสาํคญัต่อการ
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์หากบริษทัมีการจ่ายเงินปันผลสูงจะดึงดูดใหน้กัลงทุนเขา้มาลงทุนกบั
บริษทัเพิ่มข้ึน เน่ืองจากนักลงทุนมีความคาดหวงัต่อเงินปันผลท่ีจะไดรั้บซ่ึงจะตอ้งคุมค่ากบัเวลา
และเงินท่ีใชล้งทุน โดยนักลงทุนตอ้งศึกษานโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีบริษทัหลกัทรัพยร์ะบุไว้
ดว้ยว่ามีความเป็นธรรม ไม่เอาเปรียบนกัลงทุน ขณะท่ีบริษทัหลกัทรัพยต์อ้งบริหารการดาํเนินงาน
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ให้เกิดกาํไรและกาํหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสมเหตุสมผลจากผลประกอบการเพ่ือ
ทาํใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุนกบับริษทัต่อไป 
 2.4.8  ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 เม่ือนกัลงทุนไดล้งทุนในหลกัทรัพยย์อ่มรอโอกาสให้ราคาของหลกัทรัพยห์รือผลตอบแทน
ท่ีไดรั้บจากการถือครองหลกัทรัพยอ์ยูใ่นอตัราท่ีสูงสุดหรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นพอใจจึงทาํ
การขายหลกัทรัพยน์ั้น จะเห็นไดว้่าผูถื้อหุน้ตอ้งอาศยัการตดัสินใจในช่วงเวลาท่ีเหมาะสมโดยอาศยั
ขอ้มูลต่าง ๆ มาประกอบการพิจารณาตดัสินใจ ดังนั้นนักลงทุนตอ้งมีความเขา้ใจในเร่ืองอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เพ่ือให้ทราบถึงอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บจากการถือ
ครองหลกัทรัพย ์ณ ขณะนั้น ดงัท่ีผูว้ิจยัศึกษามาไวแ้ลว้ดงัน้ี 
   2.4.8.1  ความหมายของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
     บริษทั เทอร์ร่า กรุงเทพ จาํกดั (2559, น. 1) กล่าวว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ เป็นการคาํนวณบนฐานเงินลงทุนเฉพาะส่วนของผูถื้อหุน้ เพื่อแสดงวา่ “การนาํเงินทุน
ตนเองมาลงทุนคร้ังน้ี จะได้ผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของกิจการ กลบัคืนมาก่ีเปอร์เซ็นต ์ 
ดงันั้น ยิง่ค่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  (Return on Equity : ROE ) สูง จึงยิง่ดีอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (Return on Equity Ratio หรือ ROE)คือ การหาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความสามารถในการทาํกาํไรกบัเงินลงทุนของผูถื้อหุ้นของบริษทันั้น ๆ สูตรท่ีใชก้นัทัว่ไปคือ ROE 
= Net Profit/Equity หรือ กาํไรสุทธิหารดว้ยส่วนผูถื้อหุน้ 

Camara (2010, p. 55) กล่าวว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นผล
จากการลงทุนท่ีคาํนวณจากกระแสเงินสดในแต่ละปี เม่ือทราบอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้จากการลงทุน นกัลงทุนจะมีความเช่ือมัน่และตดัสินใจลงทุนก็ต่อเม่ืออตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้นสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ (Required Rate of Return) หรือ มากกว่าตน้ทุน
เงินทุน (Cost of Capital) 

สรุปไดว้่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น หมายถึง ผลตอบแทนท่ีผูถื้อ
หุ้นจะได้รับจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยค่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นยิ่งสูงยิ่ง
แสดงถึงผูถื้อหุน้ไดรั้บผลตอบแทนคืนกลบัมาสูงเทียบจากเงินลงทุนเร่ิมตน้ 
   2.4.8.2  แนวคดิของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
   อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีนกัลงทุนตอ้งการ (Required Rate of Return) 
เป็นแนวคิดท่ีควรตอ้งเขา้ใจ เน่ืองจากการ คาํนวณมูลค่าของกระแสเงินตามระยะเวลานั้นตอ้งอาศยั
ค่าของอตัราผลตอบแทนน้ีในการคาํนวณ จากท่ีกล่าวมาจะเห็นไดว้่าส่ิงท่ีนักลงทุนตอ้งการการ
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ชดเชยจากการลงทุนถูกเรียกวา่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนหรืออตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการซ่ึง
ประกอบดว้ย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559ค, น. 3) 

1) ส่วนของผลตอบแทนเพื่อชดเชยเวลาหรือโอกาสของเงินท่ีสูญเสียไป 
(Time Compensation)  

2) ส่วนของผลตอบแทนเพื่อชดเชยกบัความเส่ียง (Risk Compensation)   
   หากผูล้งทุนกระจายการลงทุนไปยงัหลกัทรัพยต่์าง ๆ ในจาํนวนท่ีมากข้ึนจะทาํให้
ความเส่ียงลดลง แต่ไม่สามารถลดความเส่ียงท่ีเป็นระบบออกไป ผูล้งทุนทั่วไปต้องการอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูง ในขณะเดียวกนัผูล้งทุนก็ ตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความ
เส่ียงตํ่า แต่อยา่งไรกต็ามหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทน 
   ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญั ประกอบดว้ย 2 ส่วน ไดแ้ก่  

1) กําไรหรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย์ (Capital Gain or Loss) เป็น
ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าหลกัทรัพย ์ถา้ราคาตลาดของหลกัทรัพยท่ี์ถือครองอยู ่
สูงข้ึน นกัลงทุนจะไดก้าํไรจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital Gain) ถา้ราคาตลาดของหลกัทรัพยท่ี์ถือ
ครองอยูล่ดลง นกัลงทุนจะขาดทุนจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital Loss)  

2) เงินปันผล (Dividend) เป็นส่วนแบ่งของกาํไรท่ีบริษทัจ่ายให้กบัผูถื้อหุ้น
ของบริษทั เงินปันผลจะมากหรือน้อยข้ึนอยู่กับหลายปัจจยั เช่น กาํไรของบริษทั นโยบายการ
บริหารหรือนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

การคาํนวณอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์(Holding 
Period Rate of Return) ห รือ เรียกสั้ น ๆ  ว่ า  Holding Period Return (Pinto, Elaine,  Robinson & 
Stowe, 2010, p. 38) ใช้ราคาปิดของหุ้นสามัญในแต่ละสัปดาห์  โดยมองในรูปราคาปิดท่ี
เปล่ียนแปลงไปจากสัปดาห์ก่อน โดยถือว่าราคาดงักล่าวมีการปรับปรุงในเร่ืองสิทธิของเงินปันผล
และสิทธิในการจองซ้ือหุน้เพิ่มทุนเรียบร้อยแลว้ มีสมการดงัต่อไปน้ี (ธนยันนัท ์นิมิตชยัวงศ,์ 2554, 
น. 2) 
 

               100x)
P

PP(R     
1 -t 

1 -t t   
m                                                   (2-6) 

 

   โดยท่ี     mR   =  อตัราผลตอบแทนของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์

 t P  =  ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ในสปัดาห์ t 
   1 -t P  =  ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ในสปัดาห์ t-1 
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กฤษฎา  เสกตระกูล (2557, น. 2)  กล่าววา่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ เป็น
อตัราส่วนตวัแรกของการเร่ิมตน้วิเคราะห์หุน้ การคาํนวณใชสู้ตร  

 

  ROE = (กาํไรสุทธิของกิจการ / ส่วนของผูถื้อหุน้) × 100  
 

จากสูตรน้ีหมายความว่า บริษัทหลักทรัพยน์ําเงิน 100 บาทของผูถื้อหุ้นไปสร้าง
ผลตอบแทนเป็นกําไรได้ก่ีบาท  โดยมุ่งผลลัพธ์ท่ีว่า ยิ่งกําไรมากยิ่งถือว่าคุ ้มค่าเงิน 100 บาท 
หลกัการลงทุนจะสอนว่า เม่ือนักลงทุนซ้ือหุ้นไม่ว่าจะราคาตลาดเท่าไรก็ตาม นักลงทุนจะมีส่วน
ร่วมเป็นเจา้ของกิจการผา่นมูลค่าเงินส่วนของผูถื้อหุน้ ตามสูตรคาํนวณคือ 

สินทรัพย ์= ส่วนของเจา้ของ – หน้ีสิน  
สินทรัพย ์(Assets) หมายถึง ทรัพยากรท่ีอยูใ่นความควบคุมของกิจการ โดยกิจการจะ

ไดรั้บประโยชนเชิงเศรษฐกิจจากการใชท้รัพยากรนั้นในอนาคต   
หน้ีสิน (Labilities) หมายถึง จาํนวนเงินท่ีบุคคลหรือกิจการจะตอ้งชาํระคืนให้แก่ 

บุคคลภายนอกหรือเจา้หน้ีในภายหนา้ดว้ยสินทรัพยห์รือบริการ ตามภาระผกูพนัอนัเกิดจากการคา้
การกูย้มืหรือจากการอ่ืน 

ส่วนของเจา้ของ (Owner’s Equity) หรือเรียกอีกอยา่งหน่ึงว่า สินทรัพยสุ์ทธิ หมายถึง 
ส่วนไดเ้สียคงเหลือท่ีเจา้ของกิจการมีสิทธิเรียกร้องในสินทรัพยห์ลงัจากหกัหน้ีสินทั้งส้ินของกิจการ
ออกแลว้  

ส่วนของเจา้ของน้ี เช่น ทุนจดทะเบียนท่ีเรียกชาํระตามราคาพาร์ ส่วนเกินมูลค่าหุ้น
และกาํไรสะสม ทั้ง 3 ส่วนหลกัน้ี เม่ือเราถือหุน้ก็ถือวา่เราเป็นเจา้ของ กฤษฎา เสกตระกลู (2557, น. 
3) ไดว้ิเคราะห์ค่า ROE  อยา่งละเอียดโดยการขยายสูตรการคาํนวณออกมาดงัน้ี 
 
 

ROE    =         กาํไรสุทธิ         
                   ส่วนของผูถื้อหุน้  

            =         กาํไรสุทธิ   ×        ขาย          ×       สินทรัพย ์

                            ขาย              สินทรัพย ์        ส่วนของผูถื้อหุน้ 
                  =    Net Profit Margin × Asset Turnover × Equity Multiplier 
                                    1                            2                           3 
 

(2-7) 
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องคป์ระกอบท่ี 1 คือ Net Profit Margin หรือ อตัรากาํไรสุทธิ แสดงถึงประสิทธิภาพ
การบริหารการขาย ควบคุมค่าใชจ่้ายเพื่อสร้างกาํไรวา่ทาํไดห้รือไม่ โดยดูวา่ยอดขาย 100 บาท สร้าง
เป็นกาํไรไดก่ี้บาท ถา้สร้างกาํไรไดม้าก ๆ ยิง่ดี 

องค์ประกอบท่ี 2 คือ Asset Turnover หรือ อัตราการหมุนของสินทรัพยเ์พื่อสร้าง
รายได ้หมายความว่า สินทรัพย ์100 บาท สร้างยอดขายไดก่ี้บาท นักลงทุนตอ้งการให้มีค่ามากๆ 
โดย 1 กบั 2 น้ีทาํให้เห็นประสิทธิภาพของกิจการเชิงลึกไดม้ากข้ึน เช่น การทาํกาํไร แบบ Margin 
(เทียบกบัยอดขาย) ไดดี้แต่ยงัใชสิ้นทรัพยใ์หเ้กิดประโยชน์ไดไ้ม่เตม็ท่ี 

องค์ประกอบท่ี 3 คือ บริษทัท่ีมีค่า ROE สูงควรมีค่า Equity Multiplier สูงด้วย ค่าน้ี
แสดงความคุม้ค่าคือ เงินท่ีลงทุนในสินทรัพยท์ั้ งหมดมาจากเงินในส่วนของผูถื้อหุ้นก่ีบาท โดย
หลกัการก็คือ ตอ้งทาํใหต้วัส่วนมีค่านอ้ย ๆ หมายความว่า บริษทัท่ีลงทุนในสินทรัพยโ์ดยอาศยัเงิน
จากหน้ีสิน (กูย้มื) มาก และใชเ้งินจากผูถื้อหุน้นอ้ยและนาํสินทรัพยไ์ปสร้างกาํไรไดดี้ แต่ตอ้งระวงั
ดว้ยเพราะยิ่งกูม้ากแมจ้ะ ดีต่อค่า ROE แต่ภาระหน้ีสินและดอกเบ้ียจ่ายกูจ้ะสูงจนทาํให้ความเส่ียง
ทางการเงินของกิจการสูงข้ึนดว้ย 

ตามท่ีทราบแลว้วา่ ผลตอบแทนของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นไม่สามารถระบุ
เป็นตวัเลขท่ีชดัเจนได ้เน่ืองจากทุกเวลายอ่มมีความเส่ียงเขา้มาเก่ียวขอ้ง จากภาวะความผนัผวนสูง
ของตลาดเงินตลาดทุนโลก เน่ืองดว้ยสภาวะดอกเบ้ียตกตํ่าในหลายประเทศ ขณะท่ีภาคเศรษฐกิจอีก
หลายประเทศยงัคงไม่มีแนวโนม้การฟ้ืนตวัท่ีชดัเจน ส่งผลใหร้าคาสินทรัพยป์ระเภทต่าง ๆ ปรับตวั
ข้ึนลงอย่างรวดเร็ว เช่น ราคานํ้ ามนัดิบในโลกท่ีปรับตวัลดลง นอกจากน้ี เศรษฐกิจยุโรปท่ีเผชิญ
ความเส่ียงดา้นเงินฝืด ส่งผลให้ค่าเงินของกลุ่มประเทศยโูรอ่อนค่าลง จากหลายปัจจยัดงัท่ีกล่าวมา
ส่งผลให้การลงทุนขาดความชัดเจน นักลงทุนทั่วโลกจึงให้ความสําคัญกับการลงทุนท่ีสร้าง
ผลตอบแทนท่ีย ัง่ยืนมากข้ึน แทนการแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงแต่มีความผนัผวนและมีความเส่ียง
ในระยะยาว สอดคลอ้งกบัขอ้คิดเห็นของ สถิตย ์ล่ิมพงศพ์นัธ์ุ ประธานกรรมการ ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (ตลท.) (ไทยรัฐออนไลน์, 2558, น. 1) เปิดเผยว่า ปัจจุบนัตลาดทุนโลกมีทิศทางท่ี
มุ่งเน้นการพฒันาเพื่อความยัง่ยืน ซ่ึงไทยไดร่้วมเป็นหน่ึงใน Sustainable Stock Exchange (SSE) 
ตามกรอบการพัฒนาท่ีย ัง่ยืนของสหประชาชาติเป็นแห่งแรกในอาเซียน SSE ทําให้บริษัทมี
ความสามารถในการแข่งขนัและดาํเนินธุรกิจไดอ้ยา่งย ัง่ยนื นาํไปสู่การสร้างผลตอบแทนท่ีดีใหแ้ก่ผู ้
ลงทุนในระยะยาว ดงันั้นจึงสรุปไดว้่า การลงทุนในหลกัทรัพยส์ามารถให้อตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นตามท่ีนักลงทุนตอ้งการได ้ทั้งน้ีบริษทัท่ีมีอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อ
หุ้น (ROE) สมํ่าเสมอจะเป็นบริษัทหลักทรัพย์ท่ีน่าสนใจ เพราะแสดงให้เห็นว่า บริษัทมีการ
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บริหารงานท่ีดี สามารถสร้างผลกาํไรไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ขณะเดียวกนัเม่ือเวลาผา่นไป บริษทักเ็พิ่มพูน
ความมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้และสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน (สอนหุน้.คอม, 2559, น. 1)  
   2.4.8.3  วตัถุประสงค์ของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
   อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีนกัลงทุนตอ้งการยอ่มสูงกว่าเงินท่ีลงทุนไป 
ดังนั้ นการคาํนวณอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นจะช่วยให้ผูถื้อหุ้นตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยไ์ดเ้ร็วยิง่ข้ึน โดยทัว่ไปสูตรการคาํนวณเพื่อใหเ้กิดการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยคื์อ  

มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) > ราคาตลาด (Market Price)        ตดัสินใจซ้ือ 
(Buy or Long Position)  

มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) < ราคาตลาด (Market Price)         ตดัสินใจขาย 
(Sell or Short Position) 

จากสมการขา้งตน้ สรุปไดว้่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมา
จากการซ้ือขายหลกัทรัพยห์รือการถือครองหลกัทรัพยไ์วร้ะยะเวลาหน่ึง โดยทัว่ไปสูตรการคาํนวณ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้จะช่วยใหต้ดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งถูกตอ้งโดยการเปรียบเทียบ
ราคาตลาดกบัราคาประเมินตามทฤษฎี โดยเฉพาะการคาํนวณมูลค่าของกระแสเงินตามระยะเวลา
นั้นตอ้งอาศยัค่าของอตัราผลตอบแทนน้ีในการคาํนวณ ตลอดจนมูลค่าเงินตามงวดเวลาซ่ึงอาจเกิด
ภาวะเงินเฟ้อ ระยะเวลาการคืนทุน ทั้งน้ีหลกัทรัพยจ์ะมีอยู่ 3 ลกัษณะท่ีผูถื้อหุ้นควรทราบไดแ้ก่ 
หลกัทรัพยเ์ชิงรุก (Aggressive Stock) เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการเปล่ียนแปลงในสัดส่วนท่ีมากกว่า
ตลาดหลกัทรัพย ์และเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกบัตลาด หลกัทรัพยเ์ชิงรับ (Defensive Stock) 
เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการเปล่ียนแปลงในสัดส่วนท่ีนอ้ยกว่าตลาดหลกัทรัพย ์และเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกบัตลาดและหลกัทรัพยท่ี์เหลือคือหลกัทรัพยท่ี์มีการปรับตวัชา้กว่าตลาด (ดวงฤดี วงศ์
จรัสเกษม, 2554, น. 6, 22) 
    จากท่ีกล่าวมาจะเห็นได้ว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีผูถื้อหุ้นจะ
ได้รับยงัคงเป็นวตัถุประสงค์หลกัและเป็นส่วนสนับสนุนหลกัท่ีผูถื้อหุ้นจะตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์ดในแต่ละช่วงเวลาหน่ึง เพื่อให้ไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเหมาะสม
ท่ีสุด 
   2.4.8.4  ความสําคญัของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
   เป้าหมายการลงทุนมีหลายรูปแบบ เช่น การลงทุนระยะสั้นท่ีเนน้ผลตอบแทนคืนใน
ระยะเวลาท่ีรวดเร็ว ส่วนการลงทุนระยะยาวหรือแบบมีคุณภาพหรือมีคุณค่านกัลงทุนจะตอ้งเขา้ใจ
ในพื้นฐานของธุรกิจท่ีจะลงทุนนั้นเป็นอยา่งดีเพื่อวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
และความเส่ียงไดใ้กลเ้คียงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริง สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ กฤษฎา เสก
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ตระกูล (2557, น. 1) กล่าวว่า นกัลงทุนเลือกลงทุนกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ท่ีมี
ค่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูงๆ และมีแนวโน้มเพิ่มมากข้ึน เพราะนักลงทุนจะได้
มัน่ใจว่า บริษทันั้นมีความสามารถในการดาํเนินงานและสามารถบริหารเงินทุนของนักลงทุนไป
สร้างกาํไรให้เพิ่มพูนข้ึน การรู้ค่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นจึงมีความจาํเป็นต่อนัก
ลงทุนเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือแรกในการเรียนรู้และคดักรองหลกัทรัพยข์องแต่ละบริษทัท่ีน่าสนใจมา
ประกอบกบัปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
   จากท่ีกล่าวมาข้างต้นจะเห็นได้ว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น มี
ความสาํคญัต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ผูถื้อหุน้และนกัลงทุน หากบริษทัมีค่าอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูงจะเป็นท่ีสนใจต่อนักลงทุนให้เขา้มาลงทุนมากข้ึนกบับริษทั
เพิ่มข้ึน เน่ืองจากค่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีสูงหมายถึงผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะ
ได้รับจากการท่ีบริษัทนําเงินจากผู ้ลงทุนไปสร้างผลกําไรแล้วจ่ายคืนกลับในรูปของอัตรา
ผลตอบแทน  ทาํใหบ้ริษทัสามารถระดมเงินทุนไดม้ากข้ึน ในแง่ของผูถื้อหุน้ก็จะไดรั้บผลตอบแทน
ต่ออตัราส่วนของผูถื้อหุน้ในระดบัท่ีตนพึงพอใจซ่ึงจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนต่อไป  
 

2.5   แนวคดิด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ย่อมมีความเส่ียงเขา้มาเก่ียวขอ้งโดยนอกจากความเส่ียงท่ี
เกิดข้ึนควบคู่กับการลงทุนแลว้อีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนนั่นคือ
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ เน่ืองจากในการลงทุนยอ่มมีผูมุ่้งหวงัผลกาํไรหรือผลประโยชน์
จากการลงทุนแต่บางคร้ังส่ิงท่ีมุ่งหวงัดงักล่าวอาจมาจากการสร้างขอ้มูลเทจ็ สร้างข่าวลือ หรือแมแ้ต่
การทาํความผดิเร่ืองการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีจะมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนและความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนตามมา ดงันั้นตลาดหลกัทรัพย ์ฯ จึงไดก้าํหนดแนวทางปฏิบติั
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์และนกัลงทุนใหเ้ป็นไปในทิศทางเดียวกนัเพื่อป้องกนั
ไม่ให้บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ และนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพย  ์ฯ แสวงหา
ผลประโยชน์ในทางมิชอบซ่ึงจะสร้างความเสียหายให้กบับริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย ์นัก
ลงทุนและตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยกาํหนดแนวบริษทัของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
แนวปฏิบติัของผูป้ฏิบติัหนา้ท่ีดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์รวมถึงบทลงโทษต่อบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์หรือผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2559ฉ, น. 1)            
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จากขอ้มูลขา้งตน้สรุปไดว้่า กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมายถึง  
แนวปฏิบติัใหก้บับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและนกัลงทุนท่ีตอ้งปฏิบติั
ตาม เพื่อป้องกนัการแสวงหาผลประโยชน์ในทางมิชอบ ซ่ึงจะสร้างความเสียหายให้กบับริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนรวมถึงความเช่ือมัน่ใน
การลงทุนตามมา                                                                                                                                        

จากการทบทวนหนงัสือและงานวิจยัดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ผูว้ิจยัไดท้บทวนหนงัสือและงานวิจยัท่ีเก่ียวของดงัน้ี  

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559ฉ, น. 2)ไดอ้อกระเบียบถึงบทบาทหน้าท่ีในการ
ควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ดังน้ี ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีหน้าท่ีในการออกมาตรการการควบคุมการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์หถู้กตอ้ง โปร่งใส และเกิดความเป็นธรรมกบัผูล้งทุนทั้งในฝ่ังผูซ้ื้อหลกัทรัพยแ์ละผูข้าย
หลกัทรัพย ์รวมถึงบทลงโทษกบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ไม่ปฏิบติัตามระเบียบ
ตลาดหลกัทรัพยโ์ดยโทษมีตั้งแต่การพกัการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์นกว่าจะปฏิบติัตามระเบียบของ
ตลาดหลกัทรัพย ์ไปจนถึงการเพิกถอนบริษทัหลกัทรัพยอ์อกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ดา้นบทลงโทษบุคคลผูก้ระทาํผดิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไม่ว่าจะเป็นการสร้างข่าวเทจ็ การป่ัน
ราคาอนัเกินปัจจยัพื้นฐานมีบทลงโทษทั้งทางแพง่และทางอาญา 

นรเศรษฐ ศรีธานี (2551, น.42) ไดศึ้กษาการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิค Value at Risk (VaR) โดยให้คาํสาํคญัของ
มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยว์่า เป็นการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ถูกตอ้ง
ทนัเวลา และเป็นการควบคุมความเส่ียงจากการดาํเนินการซ้ือขายท่ีผดิพลาด 
   ปริย เตชะมวลไววิทย ์(2559, น. 33) บทลงโทษตอ้งควบคู่กับการนําจริยธรรมและการ
กาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมาใชใ้นการวางแนวทางการปฏิบติังานภายในองคก์าร เพราะสามารถป้องกนั
ไม่ให้เกิดการกระทาํผิดทั้งตวับุคคลและแนวคิดโดยรวมขององค์การ อนัจะเป็นผลให้ลดความ
เสียหายจากการปฏิบติังาน รวมถึงลดความเส่ียงต่าง ๆ  ท่ีจะมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของนัก
ลงทุน โดยก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายอยา่งแทจ้ริง และเป็นการสร้างความ
เช่ือมัน่ใหเ้พิ่มข้ึนตามมา     

สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย  ์(2559ก, น.1) ระบุว่า
บทบาทหน้าท่ีของ ก.ล.ต. ในการพฒันาตลาดทุนไทยให้มีประสิทธิภาพเป็นท่ียอมรับในระดับ
สากล คือการพฒันาระบบดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้มีประสิทธิภาพอยา่งต่อเน่ือง โดยสามารถ
ตรวจสอบรายการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีความผิดปกติอนัจะส่งผลเสียหายต่อผลตอบแทนของนัก
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ลงทุนรวมถึงบุคคลอ่ืนท่ีเก่ียวข้อง และเพื่อเป็นการสร้างความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด   
หลกัทรัพยฯ์  ทาง ก.ล.ต.มีการเพ่ิมมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้ครอบคลุมกบั
รายการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีการทาํรายการผิดปกติ รวมถึงบทลงโทษต่อบริษทัและบุคคลท่ีฝ่าฝืน
หรือละเลยการปฏิบติัตามกฎระเบียบและขอ้บงัคบัต่าง ๆ ของทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ อนัจะส่งผลต่อ
ความเส่ียงในการดาํเนินงานของบริษทั ความเส่ียงในดา้นการสร้างราคาหลกัทรัพยท่ี์ไม่สอดคลอ้ง
กบัความเป็นจริง ท่ีจะสร้างความเสียหายต่อบริษทัและต่อผลการลงทุนของนกัลงทุน เพื่อให้ตลาด
ทุนไทยเติบโตอยา่งย ัง่ยนืและสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนต่อไป     

Department of Public Works and Services, Department of Finance (2013, p. 55) ไดจ้ดัทาํ
แ น ว ท า งป ฏิ บั ติ เ ร่ื อ ง  Corporate Capital Planning Process. Canada: Government Northwest 
Territories โดยกระทรวงการคลงัของแคนนาดา มีการกาํหนดมาตรการในการกาํกบัการซ้ือขายของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์คนนาดาเพ่ือป้องกนัการทุจริตในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และออกมาตรการดา้น
การควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์รวมถึงบทลงโทษกับบริษทัเอกชนและบุคคลทัว่ไปท่ีฝ่าฝืน
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย ์ 

Fratzscher (2012, p. 2) กล่าวว่า การควบคุมเงินทุนเป็นส่วนหน่ึงของกล่องเคร่ืองมือท่ีผู ้
กาํหนดนโยบาย นํามาใช้กบัตลาดทุน ไม่ว่าจะเป็นการวางมาตรการดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
รวมถึงบทลงโทษผูก้ระทาํผิดทั้งฝ่ังบริษทัและนักลงทุน เพ่ือป้องกนัและควบคุมเงินไหลเขา้ออก
ประเทศ (Capital Controls) ให้เป็นไปดว้ยความราบร่ืนและสามารถบริหารจดัการไดโ้ดยไม่เกิด
ความเส่ียงตามมา 

Korajczyk (1995, p. 22) กล่าวว่า เน่ืองจากตลาดการลงทุนในหลักทรัพยเ์ป็นตลาดท่ีมี
ขนาดใหญ่จึงตอ้งมีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายให้ดาํเนินไปอย่างเป็นระบบระเบียบ เพ่ือลด
ความเส่ียงต่อความเสียหายดา้นอตัราผลตอบแทนและสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุน  

Reichbach (2005, p. 4) ระบุว่า มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลักทรัพย์ (Capital 
Controls) มีวตัถุประสงคด์งัน้ี 1) ส่งเสริมประสิทธิภาพในการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พ่ือให้เกิดความ
เช่ือมัน่ในการลงทุนและสร้างความเจริญเติบให้กบัตลาดทุน  2) เป็นเคร่ืองมือตรวจสอบเจา้ของ
เงินทุนท่ีไหลเขา้ออก เพ่ือป้องกนัความเส่ียงจากการท่ีผูล้งทุนจะเขา้มาแสวงหาผลกาํไรในทางมิ
ชอบ อนัจะเป็นการสร้างความเสียหายต่อผลตอบแทนของนกัลงทุน และส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุน และ3) เพื่อให้บริษทับรรลุวตัถุประสงค์ของความมัน่คงทางการเงินของตนในการระดม
เงินทุนจากนกัลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ   
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ตารางท่ี 2.6 
ผู้วิจัยสรุปจากการทบทวนหนังสือและงานวิจัยดังกล่าว  

ช่ือผูว้ิจยั หนงัสือและงานวิจยั SS CP PP 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(2559ฉ, น. 2) 

บทบาทหนา้ท่ีในการควบคุมซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์

   

นรเศรษฐ ศรีธานี (2551, น.42) การวิเคราะห์ความเส่ียงและ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ย
เทคนิค Value at Risk (VaR). 

 - - 

ปริย เตชะมวลไววิทย ์(2559, น.33) มาตรการลงโทษทางแพง่ (Civil 
Penalty). 

-   

สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
(2559ก, น.1) 

บทบาทหนา้ท่ีของ ก.ล.ต.    

Department of Public Works and 
Services, Department of Finance 
(2013, p. 55) 

Corporate Capital Planning 
Process. Canada: Government 
Northwest Territories 

   

Fratzscher (2012, p. 2) Capital Controls and Foreign 
Exchange Policy. 

   

Korajczyk (1995, p. 22) A Measure of Stock Market 
Integration for Developed and 
Emerging Markets. 

 - - 

Reichbach (2005, p. 4) Goodbye to Complacency: 
Financial Literacy Education in the 
United States 2000-2005. 

 - - 

รวม 7 5 5 
หมายเหตุ. SS (Securities Surveillance) หมายถึง ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์
  CP (Company Punishment) หมายถึง ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบ
ตลาดหลกัทรัพย ์
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  PP (Personal Punishment) หมายถึง ปัจจัยด้านบทลงโทษผูก้ระทาํผิดด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์

 
จากการทบทวนงานวิจยัดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย ์ผูว้ิจยัพบปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งท่ี

ไดจ้ากการศึกษาดงัน้ี ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 7 งานวิจยั ปัจจยัดา้น
บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบตลาดหลกัทรัพย ์5 งานวิจยั และปัจจยัดา้นบทลงโทษ
ผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 5 งานวิจยั   

ผูว้ิจยัจึงนาํปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งตั้งแต่ 3 ปัจจยัข้ึนไปเป็นตวัแปรของงานวิจยัในดา้นกฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพยด์งัน้ี ดงัน้ี ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ปัจจยัดา้น
บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบตลาดหลกัทรัพย ์และปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํผิด
ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 
 2.5.1  ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ 
 บทบาทท่ีสําคญัของตลาดหลกัทรัพยฯ์ นอกจากการทาํหน้าท่ีเป็นตวักลางในการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์นัน่คือการมีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เพ่ือใหก้ารซ้ือขายหลกัทรัพยมี์
ความโปร่งใสสร้างความมัน่ใจใหก้บัผูล้งทุน และควบคุมหรือดาํเนินการกบับริษทัจดทะเบียนท่ีไม่
ปฏิบติัตามเง่ือนไขกับทางตลาดหลกัทรัพย ์ภายใตก้ารดูแลของสํานักงานคณะกรรมการกาํกับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.)  

  2.5.1.1  ความหมายของมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์  
   นกัวิชาการไดใ้ห้ความหมายมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์แตกต่างกนั
ดงัน้ี 
     ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2559ฉ, น . 3) กล่าวว่า  มาตรการการ
ควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Open-Market Operation Control) หมายถึง แนวทางในการจดัการ
ควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์หอ้ยูภ่ายใตก้ฎระเบียบท่ีทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นผูก้าํหนด เพื่อให้
การซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความโปร่งใส น่าเช่ือถือ และสามารถตรวจสอบขอ้มูลได ้ 

Fratzscher (2012, p. 2) กล่าวว่า การควบคุมเงินทุนเป็นส่วนหน่ึงของกล่อง
เคร่ืองมือท่ีผูก้าํหนดนโยบาย นาํมาใชก้บัตลาดทุน ไม่ว่าจะเป็นการวางมาตรการดา้นการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์รวมถึงบทลงโทษผูก้ระทาํผิดทั้งฝ่ังบริษทัและนักลงทุน เพ่ือป้องกนัและควบคุมเงิน
ไหลเขา้ออกประเทศ (Capital Controls) ให้เป็นไปดว้ยความราบร่ืนและสามารถบริหารจดัการได้
โดยไม่เกิดความเส่ียงตามมา 
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Department of Public Works and Services & Department of Finance ข อ ง 
รัฐบาล  Northwest Territories (2013, p. 18) กล่าวว่า การควบคุมการซ้ือขายหลักทรัพย์เป็น
เคร่ืองมือหลกัในการซ้ือขายหลกัทรัพย  ์หน่วยงานจะตอ้งกาํหนดมาตรการควบคุมการซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ี์สําคญั ได้แก่ การกาํหนดบทบาทและความรับผิดชอบท่ีชัดเจน การวางแผนการ
ดาํเนินงานการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ถูกตอ้งและทนัเวลา ควบคุมค่าใชจ่้ายการดาํเนินงานและความ
เส่ียง 

Rebucci, Schindler, Uribe, Worster, Thomas, Frank, Andera (2015, p. 4). 
กล่าววา่ การควบคุมเงินทุนเป็นการบริหารเงินทุนไหลเขา้ในช่วงท่ีตอ้งเผชิญกบัการแขง็ค่าของสกุล
เงิน หรือช่วงเวลาท่ีตอ้งเผชิญวิกฤตทางเศรษฐกิจเพื่อใหก้ารเงินในประเทศมีความมัน่คง 

Social Security Administration (2016, p. 15) กล่าวว่า การควบคุมเงินทุนเป็น
การวางแผนและเป็นกระบวนการตดัสินใจลงทุนโดยใช้เทคโนโลยีสารสนเทศมาร่วมในการ
วางแผนกลยุทธ์ การกาํหนดงบประมาณ การกาํหนดกระบวนการทาํงานและการบริหารโดยใช้
เทคโนโลยสีารสนเทศตามความจาํเป็น 

สรุปไดว้่า มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์หมายถึง แนวทางใน
การจดัการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้อยู่ภายใตก้ฎระเบียบท่ีทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นผู ้
กาํหนด เพื่อใหก้ารซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความโปร่งใส น่าเช่ือถือ และสามารถตรวจสอบขอ้มูลได ้              
   2.5.1.2  แนวคดิเก่ียวกับมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์  
   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้าํหนดแนวทางการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ไวอ้ยา่ง
ชดัเจน ไดแ้ก่ วิธีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ช่องทางการซ้ือขายหลกัทรัพย ์วนัและเวลาทาํการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์การควบคุมการเคล่ือนไหวของราคา และการควบคุมดูแลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยปี พ.ศ. 2534 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดเ้ปล่ียนระบบการซ้ือขายมาผา่น
ระบบคอมพิวเตอร์ท่ีเรียกว่า “Automated System for the Stock Exchange of Thailand” หรือระบบ 
ASSET แทนวิธีการเดิม คือ ระบบการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์บบเคาะกระดาน ระบบใหม่น้ีส่งผลให้
ประสิทธิภาพและความโปร่งใสของระบบซ้ือขายหลกัทรัพยมี์มากข้ึน รวมทั้งทาํให้การซ้ือขาย
หลกัทรัพยมี์ความสะดวกมากข้ึน (บริษทัหลกัทรัพย ์ทิสโก ้จาํกดั, 2558ฉ, น. 1) 

วิธีการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นระบบ ASSET มีดว้ยกนั 2 วิธี คือการจบัคู่คาํสั่ง
ซ้ือขายโดยอตัโนมติั (Automatic Order Matching: AOM) และการซ้ือขายท่ีสมาชิกเจรจาต่อรอง
กนัเอง (Put Through: PT) ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

1) การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์บบจบัคู่คาํสั่งซ้ือขายโดยอตัโนมติั (Automatic 
Order Matching: AOM) ทาํไดโ้ดยการจบัคู่คาํสั่งซ้ือขายตามราคาและเวลาตามลาํดบั ซ่ึงหลงัจากท่ี
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บริษัทหลักทรัพย์ได้ส่งคาํสั่งซ้ือขายไปยงัตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว ระบบ  ASSET ของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ จะดาํเนินการจดัเรียงคาํสั่งซ้ือขายตามราคาและเวลาตามลาํดบั ซ่ึงหมายความว่าคาํสั่ง
จะถูกเรียงตามระดบัราคาก่อน โดยคาํสั่งท่ีมีราคาดีท่ีสุดจะถูกจบัคู่ก่อน จากนั้นในแต่ละระดบัราคา 
คาํสั่งจะถูกจดัเรียงต่อตามลาํดบัเวลาก่อนหลงัท่ีคาํสั่งเขา้มาในระบบ สําหรับการจบัคู่คาํสั่งนั้นมี
ดว้ยกนั 2 วิธีคือ การจบัคู่คาํสัง่ซ้ือขายแบบต่อเน่ืองและการจบัคู่คาํสั่งซ้ือขายแบบคอลมาร์เก็ต (Call 
Market) การจบัคู่คาํสั่งซ้ือขายแบบต่อเน่ืองนั้นจะใชร้ะหว่างวนัในช่วงเวลาซ้ือขายหลกัทรัพยป์กติ 
โดยระบบ ASSET จะจบัคู่คาํสั่งซ้ือและขายลาํดบัแรกท่ีรอคิวอยู่และจะจบัคู่ต่อไปอย่างต่อเน่ือง 
รวมทั้ งจะยืนยนัคาํสั่งซ้ือขายท่ีจบัคู่แลว้ให้บริษทัหลกัทรัพย ์ทราบ การจบัคู่คาํสั่งซ้ือขายแบบ
คอลมาร์เก็ต (Call Market) จะใชใ้นการคาํนวณราคาเปิดและราคาปิดของแต่ละหลกัทรัพยใ์นช่วง
ก่อนและหลงัเวลาซ้ือขายปกติ ระบบจะยอมให้บริษทัหลกัทรัพยส่์งคาํสั่งซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ขา้มา
เพื่อรอการจบัคู่ ณ เวลาใดเวลาหน่ึงและท่ีราคาใดราคาหน่ึง ซ่ึงทาํให้เกิดปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก
ท่ีสุดของหลกัทรัพยน์ั้น การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์บบจบัคู่คาํสัง่ซ้ือขายโดยอตัโนมติัน้ี พบไดใ้นตลาด
หลกัทรัพยฮ่์องกงดว้ย (Hong Kong Exchanges and Clearing Limited, 2015, p. 22) 

2) การซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์สมาชิกต่อรองกนัเอง (Put Through: PT) 
การซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์บริษทัหลกัทรัพยต์กลงซ้ือขายกนัและบนัทึกการซ้ือขายเขา้ไปในระบบ 
(PT) ช่วยอาํนวยความสะดวกให้แก่บริษทัหลกัทรัพย ์ในการแจง้การซ้ือขายท่ีบริษทัตอ้งการ โดย
การประกาศโฆษณาราคาเสนอซ้ือและเสนอขายผา่นระบบการซ้ือขาย เม่ือบริษทัหลกัทรัพยร์ายใด
สนใจในขอ้เสนอ ก็สามารถทาํการซ้ือขายโดยตรงทั้งในนามลูกคา้หรือบริษทัหลกัทรัพยเ์อง ราคาท่ี
ซ้ือขายข้ึนอยู่กบัการเจรจากนั เพราะฉะนั้นราคาท่ีมีการซ้ือขายจริงอาจจะต่างจากราคาท่ีประกาศ
โฆษณาไว  ้และอาจจะไม่ตรงกับกฎเร่ืองช่วงราคาก็ได้ และเม่ือตกลงซ้ือขายกันได้แลว้บริษัท
หลกัทรัพยต์อ้งทาํบนัทึกรายละเอียดของรายการซ้ือขายดงักล่าวให้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ทราบช่อง
ทางการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ปัจจุบนันิยมใชร้ะบบอินเทอร์เน็ต นกัลงทุนสามารถส่งคาํสั่งซ้ือขายไป
ยงับริษทัหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งสะดวกและรวดเร็ว นอกจากน้ีนกัลงทุนยงัสามารถคน้หาขอ้มูลซ้ือขาย
ท่ีตอ้งการได้ เช่น ขอ้มูลซ้ือขายยอ้นหลงัและขอ้มูลเรียลไทม์ การซ้ือขายหลกัทรัพยผ์่านระบบ
อินเทอร์เน็ตสามารถใชไ้ดก้บัหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนทั้งหมดไม่ว่าจะเป็นบนกระดานหลกั (Main 
Board) กระดานหน่วยย่อย (Odd Lot Board) หรือกระดานต่างประเทศ (Foreign Board) ทั้ งน้ี
จะตอ้งเป็นการซ้ือขายแบบการจบัคู่คาํสัง่ซ้ือขายโดยอตัโนมติั (AOM) เท่านั้น 

วนัและเวลาทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ะตรงกับวนัทาํการของธนาคาร
พาณิชย ์และเวลาในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์บ่งออกเป็น 2 ช่วงคือ ช่วงเชา้เวลา 10:00-12:30 น. และ
ช่วงบ่ายเวลา 14:30-16:30 น. ระบบซ้ือขายหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะเร่ิมรับคาํสั่งซ้ือขาย 
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แต่ยงัไม่ทาํการจบัคู่คาํสั่งตั้งแต่ช่วงก่อนเปิดทาํการซ้ือขายปกติ 30 นาที (Pre-open) และเม่ือตลาด
หลกัทรัพยฯ์ เปิดทาํการระบบคอมพิวเตอร์จะเร่ิมจบัคู่รายการซ้ือขาย โดยราคาเปิดจะกาํหนดจาก 
หลักทรัพย์ท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสูงสุด และหลังจากการซ้ือขายหลักทรัพย์รายการแรกได้
ดาํเนินการไปแลว้ การซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ะ ดาํเนินการตามปกติ ดงัตารางท่ี 2.7 
 
ตารางที ่2.7 
เวลาทาํการซ้ือขายหลกัทรัพย์ 

ช่วงเวลาการซ้ือขาย วธีิการซ้ือขาย หมายเหตุ 
ช่วงก่อนเปิดทาํการ 
(Pre-opening I) 

9:30 - T1 Call Market 
(ส่งคาํสัง่ในช่วงเวลา
น้ีได ้แต่จะยงัไม่มีการ
ซ้ือขายในทนัที) 

T1 เป็นเวลาท่ีไดรั้บการสุ่ม 
เพ่ือเลือกหาเวลาเปิดในช่วง 
9:55 - 10:00น. และคาํนวณหา
ราคาเปิดสาํหรับการซ้ือขาย
ในช่วงเชา้ของแต่ละ
หลกัทรัพย ์

ช่วงเวลาซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์นช่วงเชา้ 
(Trading Session I) 

T1 - 12:30 Automatic Order 
Matching (AOM) 
Put Through (PT) 

- 

ช่วงเวลาพกัการซ้ือ
ขายระหวา่งวนั 
(Intermission) 

12:30 - 14:00 - - 

ช่วงก่อนเปิดทาํการซ้ือ
ขายในช่วงบ่าย 
(Pre-opening II) 
 
 

14:00 - T2 
 

Call Market 
 

T2 เป็นเวลาท่ีไดรั้บการสุ่มเพ่ือ
เลือกหาเวลาเปิดในช่วง 14:25-
14:30 น. และคาํนวณหาราคา
เปิดสาํหรับการซ้ือขายในช่วง
บ่ายของแต่ละหลกัทรัพย ์

ช่วงเวลาซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์นช่วงบ่าย 
(Trading Session II) 
 
 

T2 - 16:30 
 

Automatic Order 
Matching (AOM) 
Put Through (PT) 

 

ระบบการซ้ือขายจะหยดุการ
จบัคู่คาํสัง่ท่ีเวลา 16.30 น. 
อยา่งไรกต็ามคาํสัง่ยงัคงส่งไป
เพ่ือรอการจบัคู่จนตลาดปิดทาํ
การ 

(ต่อ) 
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ตารางที ่2.7 (ต่อ) 
ช่วงเวลาการซ้ือขาย วิธีการซ้ือขาย หมายเหตุ 

ช่วงเวลาซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์นช่วงบ่าย 
ก่อนปิดทาํการ 
(Pre-Closed) 

 

16:30 - T3 
 

Call Market 
Put Through (PT) 

T3 เป็นช่วงเวลาท่ีคาํนวณหา
ราคาปิดของ แต่ละหลกัทรัพย ์
โดยยงัไม่มีการจบัคู่ซ้ือขาย 
จนกระทัง่ระบบไดมี้การสุ่ม 
เพื่อเลือกหาเวลาปิด (T3) 
ในช่วง 16:35-16:40 น. 

การซ้ือขายหลกัทรัพย ์
นอกเวลาทาํการ
ประจาํวนั 

T3 - 17:00 PT ระบบการซ้ือขายจะรับเฉพาะ
การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์บบ PT 
เท่านั้น 

หมายเหตุ. ปรับปรุงจากบริษทัหลกัทรัพย ์ทิสโก ้จาํกดั (2558, น. 1-2) และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (2559ฉ, น. 1-2) 
 

การซ้ือขายหลกัทรัพยน์อกเวลาทาํการ เป็นช่วงเวลาท่ีนักลงทุนและบริษทัหลกัทรัพย์
สามารถซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ดเ้พิ่มเติมหลงัจากท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ปิดการซ้ือขายในช่วงเวลาทาํการ
ประจาํวนัแลว้ ตลอดจนสามารถทาํรายการเพื่อแกไ้ขรายการซ้ือขายท่ีผิดพลาดในระหว่างวนัได ้
การซ้ือขายหลกัทรัพยน์อกเวลาทาํการน้ีช่วยให้นกัลงทุนสามารถบริหารและปรับพอร์ตการลงทุน
ไดเ้หมาะสมยิ่งข้ึนและจะส่งผลให้ปริมาณการซ้ือขายเพิ่มข้ึนได ้ระยะเวลาซ้ือขายหลกัทรัพยน์อก
เวลาทาํการเร่ิมตั้งแต่ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ปิดจนถึง 17:00 น. ทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยด์้วยวิธี Put 
Through (PT) เท่านั้น โดยทาํการบนัทึกรายการซ้ือขายบนกระดานหลกั (Main Board) กระดานราย
ใหญ่และกระดานต่างประเทศตามหลกัเกณฑด์งัน้ี 
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ตารางที ่2.8  
หลกัเกณฑ์การซ้ือขายหลกัทรัพย์นอกเวลาทาํการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางที ่2.4 (ต่อ) 
 
 
 
 
 
 

(ต่อ) 
 

กระดาน 
ซ้ือขาย 

ปริมาณ/มูลค่าซ้ือขาย ราคาซ้ือขาย อ่ืนๆ 

กระดานหลกั ปริมาณซ้ือขายเป็นลอ็ต 
โดยมีปริมาณซ้ือขายตํ่า
กวา่ 1 ลา้นหุน้ และมี
มูลค่าซ้ือขายตํ่ากวา่ 3 
ลา้นบาท 

ใหซ้ื้อขาย ณ ราคาปิดหรือ
ราคาเฉล่ีย* ของวนันั้น 
กรณีไม่มีราคาปิดหรือ
ราคาเฉล่ียของวนันั้น ให้
ใช ้ราคาปิดของวนัทาํการ
ก่อนหนา้นั้น 

-ซ้ือขายไดท้ั้ง 1 
บริษทั และ 2 
บริษทั PT 
-สามารถโฆษณา
เพื่อซ้ือขายผา่น
ระบบซ้ือขายได ้

กระดานรายใหญ่ ปริมาณซ้ือขายตั้งแต่ 1 
ลา้นหุน้ หรือมีมูลค่าซ้ือ
ขายตั้งแต่ 3 ลา้นบาทข้ึน
ไป 

ราคาซ้ือขายเป็นไปตาม 
Ceiling & Floor บน
กระดานหลกั ยกเวน้กรณี
ควบรวมกิจการและการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างผู ้
ถือหุน้ (ทาํ Tender Offer) 
ซ่ึงตอ้งไดรั้บอนุญาตจาก
ตลท. ตอ้งรายงานให ้
ตลท. ทราบทนัทีท่ีทาํ
รายการเสร็จ ในกรณีราคา
เกิน +15% ของราคาปิด
บน กระดานหลกัในวนั
ก่อนหนา้ หรือขนาดของ
เกิน 25% ของทุนจด
ทะเบียน หรือทาํใหผู้ซ้ื้อ
ถือครองหลกัทรัพยถึ์ง 
25% 50% 70% 

-ซ้ือขายไดท้ั้ง 1 
บริษทั และ 2 
บริษทั PT 
-สามารถโฆษณา
เพื่อซ้ือขายผา่น
ระบบซ้ือขายได ้
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ตารางที ่2.8 (ต่อ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหตุ. ปรับปรุงจาก บริษทัหลกัทรัพย์ ทิสโ ก้ จาํกัด (2558, น. 3-4) และตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (2559ฉ, น. 3-4), ราคาเฉล่ียของหุน้ Local หรือหุน้ Foreign ใหค้าํนวณโดยถ่วง
นํ้าหนกัรายการซ้ือขายเฉพาะท่ีเกิดจากวิธี AOM บนกระดานหลกัหรือกระดานต่างประเทศใน
ระหวา่งวนั (ใหน้าํราคาเปิดและปิดมารวมในการคาํนวณดว้ย) 
 

หน่วยการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(ล็อต) ประกอบดว้ยหุ้นจาํนวน 100 หุ้น แต่สําหรับหุ้นท่ีมี
ราคาตั้งแต่ 500 บาทข้ึนไป หน่วยการซ้ือขายจะเป็น 50 หุน้ นอกจากน้ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดจ้ดัใหมี้
การซ้ือขายหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืน เพ่ือตอบสนองวตัถุประสงคใ์นการลงทุนท่ีแตกต่าง เช่น การซ้ือ
ขายหน่วยยอ่ยและการซ้ือขายรายใหญ่ การซ้ือขายหน่วยยอ่ย (Odd Lot) คือ การซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์
มีจาํนวนหุ้นนอ้ยกว่า 1 ลอ็ต ในขณะท่ีการซ้ือขายรายใหญ่ (Big Lot) คือ การซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มี
ปริมาณการซ้ือขายตั้งแต่ 1 ลา้นหุน้หรือมีมูลค่าการซ้ือขายตั้งแต่ 3 ลา้นบาทข้ึนไป  กระดานซ้ือขาย
หลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ มี 5 กระดาน รายละเอียดมีดงัน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กระดาน 
ซ้ือขาย 

ปริมาณ/มูลค่าซ้ือขาย ราคาซ้ือขาย อ่ืนๆ 

กระดาน
ต่างประเทศ 

ไม่กาํหนดปริมาณหรือ
มูลค่าซ้ือขายขั้นตํ่า 

ไม่กาํหนดช่วงราคาซ้ือขาย 
รวมทั้งราคาสูงสุดและ
ตํ่าสุด 

-ซ้ือขายไดท้ั้ง 1 
บริษทั และ 2 
บริษทั PTสามารถ
โฆษณาเพื่อซ้ือ
ขายผา่นระบบซ้ือ
ขายได ้
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ตารางที ่ 2.9   
กระดานซ้ือขายหลกัทรัพย์ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

     (ต่อ) 

กระดาน 
ซ้ือขาย 

ระบบการ 
ซ้ือขาย 

ประเภทของหลกัทรัพย ์ หลกัเกณฑก์ารซ้ือขาย 

กระดานหลกั AOM หุน้สามญั หุน้บุริมสิทธิ 
ใบสาํคญัแสดงสิทธิ หน่วย
ลงทุนและกองทุนรวมเพื่อผู ้
ลงทุน ซ่ึงเป็นคนต่างดา้ว 

ใชก้ฎเกณฑก์ารซ้ือขายใน
เร่ืองของหน่วยการซ้ือขาย 
การกาํหนด Ceiling & Floor 
ช่วงราคา (Spread) และการ
ส่งคาํสัง่แบบมีเง่ือนไข 

กระดาน
ต่างประเทศ 

AOM หุน้สามญั หุน้บุริมสิทธิ  
ท่ีจดทะเบียนภายใตช่ื้อบุคคล
ต่างดา้ว 

ใชก้ฎเกณฑก์ารซ้ือขายใน
เร่ืองของหน่วยการซ้ือขาย 
จาํนวนหุน้สูงสุดต่อ 1 การ
เสนอซ้ือขาย ช่วงราคา 
(Spread) และการส่งคาํสัง่
แบบมีเง่ือนไข เช่นเดียวกบั
การซ้ือขายบนกระดานหลกั
ไม่กาํหนด Ceiling & Floor 
ของราคาซ้ือขาย PT 

กระดาน
เฉพาะเจาะจง 

PT  หากเป็นการซ้ือขายระหวา่ง
สมาชิก (2 firm PT) จะตอ้ง
เป็นการซ้ือขายท่ีไม่ตรง
หน่วยการซ้ือขาย หากเป็น
การซ้ือขาย โดยสมาชิก ผูซ้ื้อ
และผูข้ายเป็นรายเดียวกนั (1 
firm PT) ปริมาณท่ีสามารถ
ซ้ือขายอาจไม่ตรงหน่วยการ
ซ้ือขายกไ็ด ้
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ตารางที ่ 2.9 (ต่อ)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(ต่อ) 

กระดาน 
ซ้ือขาย 

ระบบการ 
ซ้ือขาย 

ประเภทของหลกัทรัพย ์ หลกัเกณฑก์ารซ้ือขาย 

กระดานรายใหญ่ PT หุน้สามญั หุน้บุริมสิทธิ  
ใบสาํคญัแสดงสิทธิ 
หน่วยลงทุนและกองทุน
รวม 

ตอ้งมีปริมาณซ้ือขายตั้งแต่ 1 
ลา้นหลกัทรัพยข้ึ์นไป หรือมี
มูลค่าการซ้ือขายตั้งแต่ 3 
ลา้นบาทข้ึนไปราคาซ้ือขาย
เป็นไปตาม Ceiling & Floor 
บนกระดานหลกั ยกเวน้กรณี
ควบรวมกิจการและการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างผูถื้อ
หุน้ (ทาํ Tender Offer) ซ่ึง
ตอ้งไดรั้บอนุญาตจากตลาด
หลกัทรัพยฯ์ และหากทาํ
รายการในช่วงนอกเวลาทาํ
การตอ้งรายงานใหส้าํนกังาน
คณะกรรมการกาํกบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยท์ราบทนัทีท่ีทาํ
รายการเสร็จ 

 

กระดานรายยอ่ย 
 

AOM 
 

หุน้สามญั หุน้บุริมสิทธิ 
ใบสาํคญัแสดงสิทธิ 
หน่วยลงทุนท่ีมีจาํนวน
รวมของหุน้ ตํ่ากวา่ 1 
หน่วยการซ้ือขาย 

 

ใชก้ฎเกณฑก์ารซ้ือขายใน
เร่ืองการกาํหนด Ceiling & 
Floor และช่วงราคา (Spread) 
ไม่ใชก้ฎเกณฑก์ารซ้ือขายใน
เร่ืองของหน่วยการซ้ือขาย, 
จาํนวนหุน้สูงสุดต่อ 1 การ
เสนอซ้ือขาย 
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ตารางที ่2.9 (ต่อ) 
 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหตุ. บริษทัหลกัทรัพย ์ทิสโก ้จาํกดั (2558, น. 5-6) และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(2559ฉ, น. 5-6) 
 
  ประเภทของคาํสั่งซ้ือขายหลกัทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มี 5 ประเภท ไดแ้ก่ (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559ฉ, น. 35) 

1. คาํสั่งซ้ือขายแบบจาํกดัราคา (Limit Price Order) หมายถึงคาํสั่งซ้ือขายหลกัทรัพย ์
ณ ราคาท่ีกาํหนด  

2. คาํสั่งซ้ือขายแบบไม่จาํกัดราคา (Non-limit Price Orders) แบ่งคาํสั่งซ้ือขายบน
กระดานหลกัเป็น 3 แบบ ไดแ้ก่ 

2.1 Market Price Order (MP) เป็นคาํสั่งซ้ือขายท่ีใชเ้ม่ือนกัลงทุนตอ้งการซ้ือขาย
ทนัที ณ ราคาท่ีดีท่ีสุดในขณะนั้น 

2.2 At-The-Open Order (ATO) เป็นคาํสั่งซ้ือขายท่ีใช้เม่ือนักลงทุนตอ้งการซ้ือ
ขายทนัทีท่ีตลาดเปิดทาํการซ้ือขาย ณ ราคาเปิด 

2.3 At-The-Close Order (ATC) เป็นคาํสั่งซ้ือขายท่ีใช้เม่ือนักลงทุนตอ้งการซ้ือ
ขายทนัทีก่อนท่ีตลาดจะปิดทาํการซ้ือขาย ณ ราคาปิด 

3. คาํสัง่ซ้ือขายแบบมีเง่ือนไข (Conditional Orders) ไดแ้ก่ 
3.1 Immediate-Or-Cancel Order (IOC) เป็นคาํสั่งซ้ือขายท่ีนักลงทุนตอ้งการสั่ง

ให้ซ้ือหรือขายหุ้น ตามราคาท่ีนกัลงทุนระบุไวใ้นขณะนั้นโดยทนัที หากซ้ือหรือขายไดไ้ม่หมดทั้ง
จาํนวนท่ีตอ้งการ ส่วนท่ีเหลือจะถูกยกเลิก 

3.2 Fill-Or-Kill Order (FOK) เป็นคาํสั่งซ้ือขายท่ีนกัลงทุนตอ้งการส่ังให้ซ้ือหรือ
ขายหุ้นในราคาท่ีกาํหนด โดยตอ้งการให้ไดท้ั้งจาํนวนท่ี ตอ้งการ หากไดไ้ม่ครบก็จะไม่ซ้ือขายเลย
และจะยกเลิกคาํสัง่นั้นทั้งหมด 

4. คาํสั่งซ้ือขายแบบให้ระบบการซ้ือขายส่งให้โดยอัตโนมัติ (Published Orders) 
ไดแ้ก่ คาํสั่งซ้ือขายแบบให้ระบบซ้ือขายส่งให้โดยอตัโนมติัคือ การส่งคาํสั่งซ้ือขายโดยจาํนวนการ

กระดาน 
ซ้ือขาย 

ระบบการ 
ซ้ือขาย 

ประเภทของหลกัทรัพย ์ หลกัเกณฑก์ารซ้ือขาย 

   และ การส่งคาํสัง่แบบมี
เง่ือนไข (ATO, ATC, MP, 
IOC, FOK และ Publish 
Volume) ไม่มีช่วงเวลา Pre-
opening 
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ซ้ือขายในแต่ละคร้ังตอ้งไม่ตํ่ากว่า 10 หน่วยการซ้ือขายของกระดานหลกั (ส่วนใหญ่คือ 1,000 หุ้น) 
ทั้งน้ีระบบจะทาํการเสนอซ้ือขายใหที้ละส่วนในจาํนวนท่ีเท่ากนัตามท่ีระบุโดยอตัโนมติั โดยระบบ
จะส่งคาํสัง่เขา้ไปเม่ือการเสนอซ้ือหรือขายก่อนหนา้น้ีไดรั้บการจบัคู่ซ้ือขายแลว้ 

5.  คาํสั่งซ้ือขายแบบ Basket Order เป็นการบนัทึกคาํสั่งเสนอซ้ือหรือขายกลุ่มของ
หลกัทรัพยใ์นคราวเดียวกัน โดยเม่ือคาํสั่งซ้ือขายแบบ Basket Order ซ่ึงประกอบด้วยคาํสั่งย่อย
หลายๆคาํสั่ง ถูกส่งเขา้มายงัระบบซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้ คาํสั่งซ้ือขายย่อย ๆ เหล่านั้น
จะตอ้งเขา้คิวเพ่ือรอการจบัคู่ซ้ือขายในแต่ละหลกัทรัพยเ์ช่นเดียวกบัคาํสั่งซ้ือขายปกติ องคป์ระกอบ
ของ Basket Order มีลกัษณะท่ีสาํคญั ไดแ้ก่  

5.1 เป็นหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นรายช่ือ SET50 Index 
5.2 จาํนวนหลกัทรัพย ์ตอ้งไม่นอ้ยกวา่ 10 หลกัทรัพย ์(Securities) 
5.3 มูลค่าการซ้ือขายรวม ตอ้งไม่นอ้ยกวา่ 15 ลา้นบาท 
5.4 คาํสัง่ยอ่ยใน 1 Basket ตอ้งเป็นการเสนอซ้ือหรือขายอยา่งใดอยา่งหน่ึง 
5.5 คาํสัง่ยอ่ยใน Basket ตอ้งมาจากลูกคา้รายเดียวกนั 
5.6 ตอ้งเป็นคาํสั่งระบุราคา (Limit Price) และอยู่ในช่วง +2% ของราคาซ้ือขาย

คร้ังสุดทา้ย (Last Execution Price) 
 การควบคุมการเคล่ือนไหวของราคา การกาํหนดราคาเสนอซ้ือขายสูงสุดและตํ่าสุดของ

หลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยก์าํหนดให้ราคาเสนอซ้ือเสนอขายหลกัทรัพยใ์นแต่ละวนัเป็นดงัน้ี คือ 
ราคาซ้ือขายหลกัทรัพยท์ัว่ไป สามารถเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงไดสู้งสุดไดไ้ม่เกินร้อยละ 30 
ของราคาปิดวนัก่อนหนา้ ยกเวน้หลกัทรัพยท่ี์คาํนวณราคาสูงสุด-ตํ่าสุดไดน้อ้ยกวา่ +1 ช่วงราคา ให้
กาํหนดราคาสูงสุด - ตํ่าสุด เป็น +1 ช่วงราคาของราคาปิดวนัก่อนหนา้ การซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ผูถื้อ
หุ้นเป็นบุคคลต่างประเทศ ราคาซ้ือขายสามารถเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน หรือลดลงไดสู้งสุดไดไ้ม่เกิน
ร้อยละ 60 ของราคาปิดวนัก่อนหน้าของหลกัทรัพยห์ลกั ขอ้กาํหนดดงักล่าวไดรั้บการยกเวน้ใน
กรณีต่อไปน้ี 

1. เร่ิมการซ้ือขายวนัแรกในตลาดหลกัทรัพย ์
2. เป็นการซ้ือขายวนัแรกท่ีมีการข้ึนเคร่ืองหมาย XD, XR, หรือ XA  
3. หลกัทรัพยน์ั้นไม่มีการซ้ือขายติดต่อกนัเกินกวา่ 15 วนัทาํการ 

สําหรับราคาซ้ือขายใบสําคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุ้นหรือหน่วยลงทุน (Warrant) สามารถ
เปล่ียนแปลง เพิ่มข้ึนสูงสุดหรือลดลงตํ่าสุดไม่เกินร้อยละ 30 ของหุ้นสามญัคูณดว้ยสิทธิในการซ้ือ
หุน้หรือหน่วยลงทุน ท่ีจะไดรั้บจากการใชสิ้ทธิของใบสาํคญัแสดงสิทธิจาํนวน 1 สิทธิ กรณีการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยว์นัแรกราคาซ้ือขายของหลกัทรัพยส์ามารถเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงไดสู้งสุด
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ไม่เกิน 3 เท่าของราคาเสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชน แต่ไม่ตํ่ากว่า .01 บาท และราคาซ้ือขาย
ใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้หรือหน่วยลงทุน (Warrant) สามารถเปล่ียนแปลง เพ่ิมข้ึนสูงสุดหรือ
ลดลงตํ่าสุดไม่เกินร้อยละ 100 ของหุน้สามญัคูณดว้ยสิทธิในการซ้ือหุน้หรือหน่วยลงทุน ท่ีจะไดรั้บ
จากการใชสิ้ทธิของใบสาํคญัแสดงสิทธิจาํนวน 1 สิทธิ 

จากท่ีขอ้มูลขา้งตน้ กล่าวถึงเร่ืองวิธีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ช่องทางการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
วนัและเวลาทาํการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การควบคุมการเคล่ือนไหวของราคา และการควบคุมดูแลของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สาระสําคญัเหล่าน้ีเป็นมาตรฐานท่ีน่าจะช่วยสร้างความเช่ือมัน่
ใหก้บันกัลงทุนรายยอ่ยไดต้ดัสินใจเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดม้ากยิง่ข้ึน  
   2.5.1.3 วตัถุประสงค์ของมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์  
   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดว้างมาตรการป้องกนัและยบัย ั้งการกระทาํท่ีไม่
เหมาะสม เพื่อให้สามารถคุม้ครองนักลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยจะควบคุมและดูแลกิจกรรมการซ้ือขายหลกัทรัพย  ์ตลอดจนพฒันากระบวนการ
ตรวจสอบ ควบคุมการกระทาํท่ีไม่ถูกตอ้งไดอ้ยา่งทนัท่วงที ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนาํ
ระบบคอมพิวเตอร์ท่ีเรียกว่า “Automated Tools for Market Surveillance” หรือระบบ ATOMS มา
ใชค้วบคุมดูแลการซ้ือขาย การซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ผิดปกติและไม่ถูกตอ้งภายใตก้ารควบคุมและ
ดูแลตามท่ีกาํหนดไวใ้น พ.ร.บ. หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ประกอบดว้ยการซ้ือ
ขายโดยอาศยัขอ้มูลภายใน คือการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์กระทาํโดยผูท่ี้สามารถรับรู้ขอ้มูลภายใน
ตามท่ีระบุไวใ้นพ.ร.บ. หลักทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย  ์พ.ศ. 2535 การป่ันหุ้น คือการซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์เกิดจากการร่วมมือกนัของกลุ่มบุคคล เพื่อชกันาํผูอ่ื้นให้เกิดการเขา้ใจผิดเก่ียวกบัการ
ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ด ๆ และการให้ขอ้มูลท่ีไม่ถูกตอ้ง คือการสร้างข่าวลือหรือเผยแพร่ขอ้มูลผิดๆ 
แก่สาธารณะ เพื่อชกัจูงใหเ้กิดการตดัสินใจท่ีผดิๆ ในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

การเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน เพื่อความโปร่งใสและเป็นธรรมต่อ
นักลงทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกาํหนดกฎระเบียบให้บริษทัจดทะเบียนตอ้งเปิดเผย
ขอ้มูลท่ีสาํคญัและเป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้งภายในระยะเวลาท่ีกาํหนด คือก่อนเวลาการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ในแต่ละรอบอย่างน้อย 1 ชั่วโมง หรือหลงัเวลาการซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยตอ้งเผยแพร่ผ่านส่ือ
อิเล็กทรอนิกส์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หากมีเหตุสุดวิสัยท่ีทาํให้บริษทัจดทะเบียน
ตอ้งรายงานในระหว่างชัว่โมงซ้ือขาย  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีสิทธิสั่งระงบัการซ้ือขาย
หลกัทรัพยข์องบริษทันั้น ๆ เป็นการชัว่คราวโดยข้ึนเคร่ืองหมาย  H (Halt) หรือ SP (Suspension) 
ขอ้มูลท่ีตอ้งเปิดเผยคือขอ้มูลท่ีมีผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์ของผูถื้อหุน้ ขอ้มูลมีผลกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน ขอ้มูลมีผลกระทบต่อการตดัสินใจในการ
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ลงทุนและหลงัตลาดปิดทาํการซ้ือขาย ใหร้ายงานระหวา่งเวลา  17:00 น. ถึงก่อน 9:00 น. ของวนัทาํ
การถดัไป 

เน่ืองจากตลาดการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นตลาดท่ีมีขนาดใหญ่จึงต้องมี
มาตรการการควบคุมการซ้ือขายให้ดาํเนินไปอย่างเป็นระบบระเบียบ เพ่ือลดความเส่ียงต่อความ
เสียหายด้านอัตราผลตอบแทนและสร้างความเช่ือมั่นในการลงทุน  (Korajczyk, 1995, p. 22) 
มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลักทรัพย  ์(Capital Controls) มีวตัถุประสงค์ดังน้ี Reichbach 
(2005, p. 4) 

1. ส่งเสริมประสิทธิภาพในการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อใหเ้กิดความเช่ือมัน่ใน
การลงทุนและสร้างความเจริญเติบใหก้บัตลาดทุน   

2. เป็นเคร่ืองมือตรวจสอบเจา้ของเงินทุนท่ีไหลเขา้ออก เพ่ือป้องกนัความ
เส่ียงจากการท่ีผูล้งทุนจะเขา้มาแสวงหาผลกาํไรในทางมิชอบ อนัจะเป็นการสร้างความเสียหายต่อ
ผลตอบแทนของนกัลงทุน และส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน และ 

3. เพ่ือให้บริษทับรรลุวตัถุประสงคข์องความมัน่คงทางการเงินของตนใน
การระดมเงินทุนจากนกัลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ   

จากท่ีกล่าวมา  สรุปได้ว่า มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลักทรัพย์มี
วตัถุประสงคเ์พื่อให้ การซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความถูกตอ้ง ชดัเจน ทนัต่อเวลา สามารถตรวจสอบ
รายการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีความผดิปกติอนัจะส่งผลเสียหายต่อผลตอบแทนของนกัลงทุนรวมถึง
บุคคลอ่ืนท่ีเก่ียวข้อง และเพ่ือเป็นการสร้างความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด   หลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  
   2.5.1.4  ความสําคญัของมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์  
   มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความสาํคญัต่อการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้
มีความถูกตอ้ง ชดัเจน ทนัต่อเวลา ลดความความเสียหายจากการสร้างราคาหลกัทรัพยใ์หก้บับริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และลดความเสียหายจากการลงทุนต่อผูล้งทุน อนัจะเป็นผลต่อ
ความเช่ือมั่นการลงทุนตามมา (ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559ง, น.6) สอดคล้องกับ 
(นรเศรษฐ ศรีธานี, 2551, น. 42) มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นการกาํหนดวิธีการ
ซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ถูกตอ้งและทนัเวลา และเป็นการควบคุมเพื่อลดความเส่ียงจากการดาํเนินการ
ซ้ือขายท่ีผิดพลาดได้ อันจะส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนและความเช่ือมั่นต่อไป และ
ส อดคล้อ งกับ  (Department of Public Works and Services and Department of Finance, 2013,         
p. 11) การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัใช้เทคโนโลยีสารสารเทศมาใช้ในการดาํเนินการและมี
มาตรฐานการปฏิบติัท่ีเป็นสากล จึงทาํใหข้อ้มูลของการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความถูกตอ้งแม่นยาํ ทนั
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ต่อเวลา ตลอดจนการกาํหนดหลกัเกณฑ์ท่ีเขม้งวด เพื่อลดผลกระทบต่อความเสียหายทั้งต่อบริษทั
และนกัลงทุน 
   จากขอ้มูลขา้งตน้สรุปไดว้่า มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความสาํคญั
ต่อการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พราะช่วยให้การซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความถูกตอ้ง ชัดเจน ทนัต่อเวลา
สามารถตรวจสอบรายการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีความผิดปกติอนัจะส่งผลให้ลดความเสียหายต่อ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และลดความเสียหายต่อผลตอบแทนของนกัลงทุนจากการ
ท่ีมีการสร้างราคาหลกัทรัพยท่ี์บิดเบือนจากความเป็นจริง อนัจะเป็นการสร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อไป  
 2.5.2  ปัจจัยด้านบทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ตลาดหลกัทรัพยก์าํหนดแนวปฏิบติัและบทลงโทษสาํหรับบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบ
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพื่อควบคุมให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ปฏิบติัตามซ่ึงจะช่วยลด
ความเสียหายต่อบริษทัและลดความเสียหายดา้นผลตอบแทนแก่นกัลงทุน อนัจะเป็นผลต่อการสร้าง
ความเช่ือมัน่การลงทุน (สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2559,       
น.76)   ดงันั้นบริษทัจดทะเบียนในตลาดลหลกัทรัพยฯ์ มีความจาํเป็นตอ้งศึกษาระเบียบปฏิบติัของ
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพ่ือการปฏิบติัท่ีถูกตอ้งและสนบัสนุนการดาํเนินงานของตลาดหลกัทรัพยฯ์ให้
เป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพต่อไป 
   2.5.2.1  ความหมายบทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
   ผูว้ิจยัศึกษาความหมายคาํว่า โทษและบทลงโทษ จากแหล่งขอ้มูลต่าง ๆ แลว้นาํมา
สงัเคราะห์ใหมี้บริบทครอบคลุม บทลงโทษของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัน้ี 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559ก, น. 3) บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพย ์ฯ หมายถึง บทลงโทษท่ีใชค้วบคุมเพื่อป้องกนัไม่ใหบ้ริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ เพิกเฉยหรือละเลยต่อมาตรการของทางตลาดหลกัทรัพย ์ฯ เพื่อป้องกนัความ
เสียหายต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ และความเสียหายต่อนกัลงทุน 

 โดยสรุป บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพย ์ฯ หมายถึง 
กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ท่ีว่าดว้ยความผิดและโทษท่ีกาํหนดไวส้ําหรับบริษทั
หลกัทรัพยท่ี์กระทาํความผิดหรือการกระทาํท่ีไม่เป็นไปตามระเบียบปฏิบติัท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
กาํหนดไว ้
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   2.5.2.2  แนวคดิบทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์ฯ 
     สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (2559ก ,         
น. 2-5) กําหนดบทลงโทษสําหรับบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์ฯ ไวใ้น
หมวด 12 บทกาํหนดโทษ ไดแ้ก่ 

มาตรา 268 (บทกาํหนดโทษผูเ้สนอขายหลกัทรัพยโ์ดยมิไดรั้บอนุญาต) 
มาตรา 269 (บทกาํหนดโทษผูเ้สนอขายหลกัทรัพยไ์ม่ปฏิบติัตามเง่ือนไข) 
มาตรา 270 (บทกาํหนดโทษผูอ้อกหุ้นกูเ้ก่ียวกบัเร่ืองใบหุน้กูห้รือการออก

หุน้กูมี้หลกัประกนั) 
มาตรา 271 (บทกาํหนดโทษผูอ้อกหุน้กูมี้ประกนัไม่แต่งตั้งผูแ้ทนผูถื้อหุน้กู)้ 
มาตรา 272 (บทกาํหนดโทษผูแ้ทนผูถื้อหุ้นกูไ้ม่กระทาํตามอาํนาจหน้าท่ี 

ท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. กาํหนด) 
มาตรา 273 (บทกําหนดโทษบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์หรือบริษัทท่ีมี

หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์เก่ียวกับการจดัทาํทะเบียนและการลงทะเบียนโอน
หลกัทรัพย)์ 

มาตรา 274 (บทกาํหนดโทษบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์ผูบ้ริหารและผูส้อบ
บญัชีเก่ียวกบัการไม่เปิดเผยขอ้มูลและการช้ีแจงเพิ่มเติม) 

มาตรา 275 (บทกาํหนดโทษผูบ้ริหารและผูส้อบบญัชีท่ีไม่รายงานการถือ
หลกัทรัพย)์ 

มาตรา 276 (บทกาํหนดโทษผูเ้สนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชนโดยมิได้
ยืน่แบบ หรือในระหวา่งท่ีระงบัการมีผลใชบ้งัคบัของแบบฯ) 

มาตรา 277 (บทกาํหนดโทษผูเ้สนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชนก่อนท่ี
แบบฯมีผลใชบ้งัคบั) 

มาตรา 278 (บทกาํหนดโทษผูเ้สนอขายหลกัทรัพยท่ี์แสดงขอ้ความเท็จ
หรือปกปิดขอ้ความจริงในแบบฯ) 

มาตรา 279 (บทกาํหนดโทษผูเ้สนอขายหลกัทรัพยท่ี์ไม่รายงานผลการขาย
หลกัทรัพยห์รือไม่จดัส่งขอ้มูลท่ีเปล่ียนแปลงจากแบบฯ) 

มาตรา 280 (บทกาํหนดโทษผูเ้สนอขายหลกัทรัพยเ์ก่ียวกบัการเผยแพร่
ขอ้มูล) 

มาตรา 281 (บทกาํหนดโทษผูเ้สนอขายหลกัทรัพยไ์ม่ส่งมอบหลกัทรัพย)์ 



138 

มาตรา 282 (บทกําหนดโทษบริษัทหลักทรัพย์ในการประกอบธุรกิจ
หลกัทรัพย)์ 

มาตรา 283 (บทกําหนดโทษผู ้บริหารของบริษัทหลักทรัพย์ท่ี ฝ่าฝืน
พระราชบญัญติั) 

มาตรา 284 (บทกาํหนดโทษผูดู้แลผลประโยชน์ท่ีไม่ปฏิบติัตามหน้าท่ีท่ี
กฎหมายกาํหนด) 

มาตรา 285 (บทกาํหนดโทษผูช้าํระบญัชีของกองทุนรวมท่ีไม่ปฏิบติัตามท่ี
กฎหมายกาํหนด) 

มาตรา 285 ทวิ (บทกําหนดโทษบริษัทหลักทรัพย์ท่ีไม่ปฏิบัติตามท่ี
กฎหมายกาํหนด) 

มาตรา 285 ตรี (บทกาํหนดโทษผูจ้ดัการกองทุนส่วนบุคคลท่ีไม่ปฏิบติั
ตามท่ีกฎหมายกาํหนด) 

มาตรา 286 (บทกาํหนดโทษผูรั้บฝากทรัพยสิ์นท่ีไม่แยกหลกัทรัพยท่ี์รับ
ฝากออกจากทรัพยสิ์นของตน) 

มาตรา 286 ทวิ (บทกาํหนดโทษบริษทัหลกัทรัพยแ์ละผูบ้ริหารของบริษทั
หลกัทรัพยท่ี์ไม่ปฏิบติัตามท่ีกฎหมายกาํหนด) 

มาตรา 287 (บทกาํหนดโทษผูส้อบบญัชีท่ีเก่ียวกบัการสอบบญัชี) 
มาตรา 288 (บทกาํหนดโทษเก่ียวกบัการเป็นสาํนกังานตวัแทนและการใช้

ช่ือธุรกิจ) 
มาตรา  289 (บทกําหนดโทษ เก่ี ยวกับ ก ารป ระกอบ กิจก ารต าม

พระราชบญัญติัน้ีโดยไม่ไดรั้บอนุญาต) 
มาตรา 290 (บทกาํหนดโทษศูนยซ้ื์อขายหลกัทรัพยฝ่์าฝืนบทบัญญัติท่ี

เก่ียวกบัการดาํเนินงาน) 
มาตรา 291 (บทกาํหนดโทษผูฝ่้าฝืนคาํสั่งของคณะกรรมการ ก.ล.ต. ท่ีสั่ง

การเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยฯ์) 
มาตรา 292 (บทกาํหนดโทษผูป้ระกอบการเป็นสํานักหักบญัชี ศูนยรั์บ

ฝากหลกัทรัพยห์รือนายทะเบียนหลกัทรัพยท่ี์ดาํเนินการฝ่าฝืนตามกฎหมาย) 
มาตรา 293 (บทกําหนดโทษสมาคมท่ีเก่ียวเน่ืองกับธุรกิจหลักทรัพย์

เก่ียวกบัช่ือและป้ายของสมาคม) 
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มาตรา 294 (บทกาํหนดโทษบริษทัหลกัทรัพยท่ี์รวมตวักนัโดยไม่ไดข้อ
อนุญาตจดัตั้งเป็นสมาคมท่ีเก่ียวเน่ืองกบัธุรกิจหลกัทรัพย)์ 

มาตรา 295 (บทกาํหนดโทษผูท่ี้ไม่มาหรือไม่ส่งเอกสารตามคาํสั่งของ
สาํนกังาน) 

มาตรา 296 (บทกาํหนดโทษบริษทัหลกัทรัพยห์รือบุคคลใดเก่ียวกบัการ
กระทาํอนัไม่เป็นธรรม) 

มาตรา 297 (บทกาํหนดโทษบุคคลใด ๆ เก่ียวกบัการบิดเบือนขอ้เท็จจริง
หรือใชข้อ้มูลเทจ็ในการวิเคราะห์ฐานะการเงิน ผลการดาํเนินงานหรือราคาหลกัทรัพย)์ 

มาตรา 298 (บทกาํหนดโทษผูท่ี้ไม่รายงานการเขา้ถือหลกัทรัพยห์รือท่ี
ปฏิบติัฝ่าฝืนบทบญัญติัเก่ียวกบัการเขา้ครอบงาํกิจการ)  

มาตรา 299 (บทกาํหนดโทษกิจการใด ๆ ท่ีไม่ทาํความเห็นเก่ียวกับคาํ
เสนอซ้ือหลกัทรัพย)์ 

มาตรา 300 (บทกาํหนดโทษผูบ้ริหารนิติบุคคลท่ีฝ่าฝืนพระราชบญัญติัซ่ึง
เปรียบเทียบความผดิได)้ 

ม าต ร า  301 (บท กํ าห น ด โท ษ ผู ้บ ริห ารข อ ง นิ ติ บุ ค ค ล ท่ี ฝ่ า ฝื น
พระราชบญัญติัซ่ึงเปรียบเทียบความผดิไม่ได)้ 

มาตรา 302 (บทกาํหนดโทษผูใ้หถ้อ้ยคาํเทจ็ต่อพนกังานเจา้หนา้ท่ี) 
มาตรา 303 (บทกาํหนดโทษผูข้ดัขวางหรือไม่ปฏิบติัตามคาํสั่งหรือไม่

อาํนวยความสะดวกแก่พนกังานเจา้หนา้ท่ี) 
มาตรา 304 (บทกําหนดโทษผู ้ท ําลายหรือทําให้เสียหายซ่ึงตราหรือ

เคร่ืองหมายท่ีพนกังานเจา้หนา้ท่ีไดท้าํข้ึน) 
มาตรา 305 (บทกาํหนดโทษผูท่ี้ทาํใหเ้สียหายแก่ทรัพยสิ์นหรือเอกสารอนั

พนกังานเจา้หนา้ท่ีไดย้ดึ อายดั รักษาไว ้หรือสัง่ใหส่้ง) 
มาตรา 306 (บทกาํหนดโทษผูบ้ริหารท่ีฉอ้โกงประชาชน) 
มาตรา 307 (บทกาํหนดโทษผูบ้ริหารท่ีกระทาํความผิดหน้าท่ีโดยทุจริต

จนเป็นเหตุใหเ้กิดความเสียหายแก่ทรัพยสิ์นของนิติบุคคล) 
มาตรา 308 (บทกาํหนดโทษผูบ้ริหารท่ียกัยอกทรัพยโ์ดยทุจริต) 
มาตรา 309 (บทกําหนดโทษผูบ้ริหารท่ีทาํให้ทรัพย์สินของนิติบุคคล

เสียหาย) 
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มาตรา 310 (บทกาํหนดโทษผูบ้ริหารท่ีกระทาํการเพื่อมิใหเ้จา้หนา้ท่ีไดรั้บ
ชาํระหน้ี) 

มาตรา 311 (บทกาํหนดโทษผูบ้ริหารซ่ึงกระทาํการหรือไม่กระทาํการโดย
ทุจริต) 

มาตรา 312 (บทกําหนดโทษผูบ้ริหารท่ีกระทาํหรือยินยอมให้กระทํา
ความผดิเก่ียวกบับญัชีหรือเอกสาร) 

มาตรา 313 (บทเพิ่มโทษของผูบ้ริหารนิติบุคคลท่ีมีหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์หรือซ้ือขายในศูนยซ้ื์อขายหลกัทรัพยส์ําหรับความผิดตามมาตรา 307, 308, 
309, 310) 

มาตรา 314 (บทกาํหนดโทษผูท่ี้ใชใ้หบุ้คคลอ่ืนกระทาํผดิ) 
มาตรา 315 (บทกาํหนดโทษผูส้นบัสนุนใหก้ระทาํความผดิ) 
มาตรา 316 (บทกาํหนดโทษผูเ้ปิดเผยกิจการท่ีล่วงรู้มาจากการปฏิบติัตาม

อาํนาจหนา้ท่ีและขอ้ยกเวน้) 
มาตรา 317 (คณะกรรมการเปรียบเทียบและความผดิท่ีเปรียบเทียบได)้ 
 

บริษทัหลกัทรัพยท่ี์ไม่ปฏิบติัตามกฎหมาย จะได้รับบทลงโทษตามมาตรา 285 ทวิ เช่น 
บริษทัหลกัทรัพยใ์ดฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบติัตามมาตรา 133 วรรคสอง ตอ้งระวางโทษปรับไม่เกินสาม
แสนบาท และปรับอีกไม่เกินวนัละหน่ึงหม่ืนบาท ตลอดเวลาท่ียงัมิได้ปฏิบติัให้ถูกตอ้ง ถา้การ
กระทาํความผิดตามวรรคหน่ึงเป็นการฝ่าฝืนมาตรา 133 วรรคหน่ึงดว้ย ตอ้งระวางโทษปรับไม่เกิน
ห้าแสนบาท และปรับอีกไม่เกินวนัละหน่ึงหม่ืนบาทตลอดเวลาท่ียงัฝ่าฝืนอยูห่รือยงัมิไดป้ฏิบติัให้
ถูกตอ้ง 

ในกรณีท่ีบริษทัหลกัทรัพยใ์ดกระทาํความผดิตามมาตรา 133 วรรคสอง ถา้พิสูจน์ไดว้่าการ
กระทาํความผิดของบริษทัหลกัทรัพยเ์กิดจากการสั่งการ การกระทาํการหรือไม่สั่งการ หรือไม่
กระทาํการอนัเป็นหน้าท่ีท่ีตอ้งกระทาํของกรรมการ ผูจ้ดัการ หรือบุคคลใดซ่ึงรับผิดชอบในการ
ดาํเนินงานของบริษทัหลกัทรัพยน์ั้นผูใ้ด ผูน้ั้นตอ้งระวางโทษจาํคุกไม่เกินหน่ึงปี หรือปรับไม่เกิน
สามแสนบาท  หรือทั้ งจําทั้ งป รับ  ถ้าการกระทําความผิดตามวรรคสาม เป็นการฝ่าฝืน
มาตรา 133 วรรคหน่ึงดว้ย ตอ้งระวางโทษจาํคุกไม่เกินสองปีหรือปรับไม่เกินห้าแสนบาท หรือทั้ง
จาํทั้ งปรับ (เพิ่มเติมโดยมาตรา 8 แห่งพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ฉบบัท่ี 2 
(พ.ศ. 2535)) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559ฉ, น. 18) 

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ สรุปไดว้า่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความตั้งใจท่ีจะกาํหนด
ระเบียบปฏิบัติและกฎหมายออกมาเพ่ือกาํกับดูแลการซ้ือขายหลักทรัพยใ์ห้เป็นไปด้วยความ
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เรียบร้อยและมีความเป็นธรรมแก่ทุกฝ่าย พร้อมกาํหนดบทลงโทษแก่กระทาํผิดระเบียบเพ่ือรักษา
ประโยชน์ใหแ้ก่ทุกฝ่ายอยา่งเป็นธรรม 
   2.5.2.3 วตัถุประสงค์บทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
   บทลงโทษสําหรับบริษัทหลักทรัพย์ท่ีกระทําความผิด ตามท่ีได้กําหนดไวน้ั้ นมี
วตัถุประสงคเ์พื่อรักษาความเป็นธรรมในตลาดทุนให้มีประสิทธิภาพ เป็นท่ีน่าเช่ือถือแก่สากลและ
สร้างความมัน่ใจให้กบันักลงทุนทั้งชาวไทยและชาวต่างชาติ  ตลอดจนเพื่อให้ผูป้ฏิบติัหน้าท่ีใน
บริษทัหลกัทรัพยเ์กรงกลวัต่อผลของการกระทาํผดิ สอดคลอ้งสนบัสนุนกบัแนวคิดของ บริษทั ทรู 
คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (2559, น. 2) ท่ีนาํเสนอไวด้งัน้ี 

1) กฎหมายทาํให้ทุกคนไดรู้้สิทธิและหน้าท่ีตามกฎหมายและปฏิบติัตนได้
ถูกตอ้ง ไม่กระทบต่อสิทธิของผูอ่ื้น 

2) ผูป้ฏิบติัหนา้ท่ีมีความระวงัตวัเองไม่ให้พลั้งพลาดกระทาํผิด หลงตามส่ิงยุ
ยงส่งเสริมใหก้ระทาํผดิต่อหนา้ท่ีและศีลธรรมอนัดี  

3) ประโยชน์ในทางวิชาชีพ  เพราะการประกอบอาชีพต่าง ๆ  ล้วนอาศัย
กฎหมาย การดาํเนินธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยฯ์ก็เช่นเดียวกนั ผูป้ระกอบการตอ้งมีใบอนุญาตธุรกิจ
หลกัทรัพยแ์ละธุรกิจสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

4) ประโยชน์ในทางการเมืองการปกครอง เม่ือประชาชนรู้กฎหมายและปฏิบติั
หนา้ท่ีของตนครบถว้น และใชสิ้ทธิต่าง ๆ ตามกฎหมายแลว้ ก็จะเป็นการเสริมสร้างความมัน่คงของ
การปกครองและการบริหารงานทางการเมือง โดยเฉพาะการบริหารตลาดหลักทรัพย์ฯให้มี
มาตรฐานเป็นสากล 
    ทั้งน้ีบทลงโทษดงักล่าวเป็นเพียงมาตรการสุดทา้ยท่ีตอบโตผู้ก้ระทาํความผดิ ดงันั้น
บทลงโทษตอ้งควบคู่กบัการนาํจริยธรรมและการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมาใชใ้นการวางแนวทางการ
ปฏิบติังานภายในองค์การ เพราะสามารถป้องกนัไม่ให้เกิดการกระทาํผิดทั้งตวับุคคลและแนวคิด
โดยรวมขององคก์าร อนัจะเป็นผลให้ลดความเสียหายจากการปฏิบติังาน รวมถึงลดความเส่ียงต่าง ๆ  
ท่ีจะมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของนกัลงทุน โดยก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย
อยา่งแทจ้ริง และเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ใหเ้พิ่มข้ึนตามมา  (ปริย เตชะมวลไววิทย,์ 2559, น. 33)  
   2.5.2.4  ความสําคญับทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
   บทลงโทษต่อบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีความสาํคญัทั้งต่อ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์และต่อนกัลงทุน เน่ืองจากจะช่วยให้บริษทัท่ีจดทะเบียนใน



142 

ตลาดหลกัทรัพยฯ์ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงจะส่งผลให้บริษัทมีผลการ
ดาํเนินงานเป็นไปตามแผนงานท่ีวางไว ้และนกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นไป
ตามผลประกอบการท่ีเกิดข้ึนจริงของบริษทั ซ่ึงจะเป็นผลใหเ้กิดความเช่ือมัน่ในการลงทุนตามมา 

ผลของการกระทาํผดิหรือการไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ เช่น การ
ป่ันหุ้น การใชข้อ้มูลภายในหรืออินไซด ์การเปิดเผยขอ้มูลเทจ็ ยอ่มส่งผลเสียหายต่อบริษทัและต่อ
นกัลงทุน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559ง, น.22) กล่าวคือ นกัลงทุนไดรั้บผลเสียหายจาก
การลงทุนและส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา สอดคลอ้งกบั สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบั
หลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย  ์(2559, น.5) ท่ีว่าตลาดหลักทรัพยฯ์ ต้องกาํกับดูแลบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ใหป้ฏิบติัตามกฎระเบียบรวมถึงขอ้บงัคบัต่าง ๆท่ีกาํหนดไว ้เพื่อใหมี้
แนวปฏิบติัท่ีดีอนัจะเป็นการลดความเสียหายจากการดาํเนินงานของบริษทัรวมถึงความเสียหายต่อผู ้
ลงทุนและความเช่ือมัน่ตามมา   และสอดคลอ้งกบั ปริย  เตชะมวลไววิทย ์(2559, น. 11) อธิบายว่า 
ท่ีผ่านมาการบังคับใช้กฎหมายหลักทรัพย์ อาจมีข้อจาํกัดอยู่บ้าง เช่น ความผิดตามกฎหมาย
หลกัทรัพย ์กาํหนดให้มีบทลงโทษเฉพาะทางอาญา การพิสูจน์ความผดิจึงตอ้ง เป็นไปตามหลกัการ
ท่ีเรียกว่า “พิสูจน์จนปราศจากขอ้สงสัย” (Beyond Reasonable Doubt) จึงไม่ใช่เร่ืองง่ายนักในการ
ทาํคดีท่ีเก่ียวกับหลกัทรัพย  ์เพราะหลกัฐานในการทาํผิดส่วนใหญ่จะอยู่ในครอบครองของผูท่ี้
กระทาํผดิและการดาํเนินคดีอาญานั้น มีหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งหลายหน่วยงาน องคป์ระกอบความผดิ
เป็นเร่ืองท่ีตอ้งอาศยัการตีความ ตลอดจนยงัขาดบทบญัญติัท่ีเก่ียวกบัฐานความผิดบางฐานอยู ่ ซ่ึง
ทางตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดเ้สนอปรับปรุงกฎหมายหลกัทรัพย ์เพื่อเพิ่มมาตรการและ
ดาํเนินการกบัผูก้ระทาํผิดให้มีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน อนัจะเป็นการลดความเสียหายต่อบริษทัและนกั
ลงทุนและเป็นการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใหเ้พิ่มข้ึน  

สรุปได้ว่า บทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย  ์ฯ มี
ความสําคญัต่อทั้ งบริษทัและต่อนักลงทุน เน่ืองจากจะช่วยให้บริษทัปฏิบติัตามกฎระเบียบและ
ขอ้บังคบัต่าง ๆ ของตลาดหลักทรัพย์ฯ  ซ่ึงจะส่งผลให้บริษัทมีผลการดําเนินงานเป็นไปตาม
แผนงานท่ีวางไว ้สามารถสร้างผลกาํไรไดต้ามเป้าหมาย มีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีถูกตอ้งตามความเป็น
จริง ซ่ึงจะเป็นผลให้นกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นไปตามผลประกอบการท่ี
เกิดข้ึนจริงของบริษทั รวมถึงนกัลงทุนสามารถวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนไดใ้กลเ้คียงกบัความเป็น
จริง ซ่ึงจะเป็นผลใหเ้กิดความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา 
 2.5.3  ปัจจัยด้านบทลงโทษผู้กระทําผดิด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ 
 เน่ืองจากนักลงทุนตอ้งการไดรั้บประโยชน์สูงสุดจากการลงทุน ผลประโยชน์ท่ีนักลงทุน
ตอ้งการน้ีสามารถเป็นเหตุจูงใจใหน้กัลงทุนมีการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ผดิไปจากปกติได ้เช่น การซ้ือ
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ขายหลกัทรัพยใ์นลกัษณะจบัคู่กนัเอง ซ่ึงในท่ีสุดบุคคลท่ีไดรั้บประโยชน์จากการซ้ือขายนั้นเป็น
บุคคลหรือกลุ่มบุคคลเดียวกนั ดงันั้นนกัลงทุนท่ีกระทาํความผิดยอ่มตอ้งไดรั้บการลงโทษเช่นกนั 
ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกาํหนดบทลงโทษสาํหรับบุคคลท่ีกระทาํความผดิไวเ้ช่นกนั 
   2.5.3.1  ความหมายบทลงโทษผู้กระทําผดิด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ 
   บทลงโทษผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์หมายถึง ผลร้ายท่ีใชต้อบแทนการ
กระทาํผิด การกระทาํท่ีก่อให้เกิดความเสียหายต่อผลตอบแทนแก่ผูอ่ื้น และส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุน โดยใชก้ฎหมายท่ีกาํหนดข้ึนโดยหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อโตต้อบการกระทาํผิดและให้
สังคมเกิดความสงบสุข บทลงโทษผูก้ระทาํผิดผูท่ี้ไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย ์
หมายถึง กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ท่ีว่าดว้ยความผิดและโทษท่ีกาํหนดไวส้ําหรับ
ผูก้ระทาํความผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งไดแ้ก่ พระราชบญัญติัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 และพระราชบญัญติัสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ พ.ศ.2546 (ธนาคร วนั
มหาชยั, 2559, น. 1 และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559ฉ, น. 1) 
   2.5.3.2  แนวคดิบทลงโทษผู้กระทําผดิด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ 
     ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559ฉ, น. 2-3) โดยฝ่ายกาํกบัการซ้ือขาย 
(Market Surveillance Department) เป็นหน่วยงานท่ีทาํหน้าท่ีกาํกบัดูแลให้เกิดความเป็นธรรมใน
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยมีหนา้ท่ีหลกั 2 ประการคือ ติดตามภาวะการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละตรา
สารอนุพนัธ์และติดตามการเปิดเผยสารสนเทศของบริษทัจดทะเบียน มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
      1. ติดตามภาวะการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละตราสารอนุพนัธ์  
      ฝ่ายกาํกบัการซ้ือขายมีหนา้ท่ีดูแลและป้องกนัการซ้ือขายท่ีผิดไปจากสภาพ
ปกติ และ/หรือการส่งคาํสั่งซ้ือขายในลกัษณะท่ีไม่เหมาะสมหรือเขา้ข่ายความผิดท่ีอาจนําไปสู่
ความผิดตามเกณฑ์การซ้ือขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพยฯ์ และข้อกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง 
ตวัอยา่งลกัษณะความผดิดงักล่าว ไดแ้ก่ 

1.1 การใชข้อ้มูลภายใน (Insider Trading) ไดแ้ก่ การท่ีบุคคลใดอาศยั
ตาํแหน่งหน้าท่ี หรืออยู่ในฐานะท่ีมีสามารถล่วงรู้ขอ้เท็จจริงท่ีเป็นสาระสําคญัของบริษทั อนัเป็น
สาระสําคญัต่อการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพย ์และเขา้มาทาํการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดย
อาศยัขอ้เทจ็จริงดงักล่าว ก่อนท่ีขอ้เทจ็จริงดงักล่าวจะถูกเปิดเผยต่อประชาชนอยา่งเท่าเทียมกนั ซ่ึง
ถือเป็นการเอาเปรียบบุคคลอ่ืนและเป็นการซ้ือขายท่ีไม่เป็นธรรม 

1.2 การสร้างราคาหลกัทรัพยห์รือการป่ันหุ้น (Market Manipulation) 
ได้แก่ การท่ีบุคคลหรือกลุ่มบุคคลมีการซ้ือขายในลกัษณะจงใจหรือเจตนาบิดเบือนราคาและ
ปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์หผ้ดิไปจากสภาพปกติ โดยมีเจตนาหลอกลวงใหผู้อ่ื้นสาํคญัผิด
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เก่ียวกบัราคาและปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ และหวงัผลประโยชน์จากการลวงการซ้ือ
ขายนั้น เช่น 

1.2.1 การผลกัดันราคา เป็นการพยายามทาํให้ราคาหลกัทรัพย์
ปรับตวัสูงข้ึน เพ่ือหวงัประโยชน์ท่ีจะขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาสูง เช่น การซ้ือขายกนัอยา่งต่อเน่ือง 
(Series of Transaction) และการซ้ือขายจาํนวนมาก หรือ 

1.2.2 การพยุงราคา เพื่อรักษาระดบัราคาหุ้นไม่ให้สูงหรือตํ่ากว่า
ราคาท่ีควรจะเป็น หรือ 

1.2.3 การกดราคา โดยการทาํให้ราคาหลกัทรัพยต์ ํ่ากว่าท่ีควรจะ
เป็น เพื่อหวงัประโยชน์จากการท่ีจะเขา้ไปซ้ือในราคาตํ่า หรือ 

1.2.4 การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นลกัษณะจบัคู่กันเอง ซ่ึงในท่ีสุด
บุคคลท่ีไดรั้บประโยชน์จากการซ้ือขายนั้นเป็นบุคคลหรือกลุ่มบุคคลเดียวกนั ไม่มีการเปล่ียนมือกนั
จริง เพื่อลวงใหบุ้คคลอ่ืนหลงผดิในราคาหรือปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เป็นตน้ 

1.3 การปล่อยข่าวลือหรือกล่าวขอ้ความอนัเป็นเทจ็ (Misstatement) ซ่ึง
ไดแ้ก่ การบอกกล่าว การแพร่ข่าว หรือขอ้ความอนัเป็นเทจ็ รวมถึงขอ้ความใด ๆ โดยเจตนาใหผู้อ่ื้น
สาํคญัผิดในขอ้เท็จจริงเก่ียวกบับริษทัจดทะเบียน หรือเขา้ใจว่าหลกัทรัพยใ์ดจะมีราคาสูงข้ึนหรือ
ลดลง 

2. ติดตามการเปิดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียน  ในกรณีท่ีมี
สารสนเทศท่ีอาจส่งผลกระทบต่อภาวะการซ้ือขายของหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญั เช่น ข่าวลือ
เก่ียวกบัการควบรวมกิจการ การเปิดเผยตวัเลขกาํไรผ่านส่ือต่าง ๆ ของผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียน
ในช่วงใกลห้รือก่อนการเปิดเผยต่อตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นตน้ บริษทัจดทะเบียนมีหน้าท่ีเปิดเผย
สารสนเทศดงักล่าวให้นกัลงทุนรับทราบอยา่งทัว่ถึง หากมีการเผยแพร่ขอ้มูลผ่านส่ือก่อนการแจง้
อย่างเป็นทางการผ่านตลาดหลกัทรัพยฯ์ ฝ่ายกาํกบัการซ้ือขายจะแจง้ให้บริษทัจดทะเบียนทราบ 
เพื่อให้บริษทัจดทะเบียนช้ีแจงสารสนเทศดงักล่าวว่าเป็นจริงหรือไม่ผา่นระบบเผยแพร่ขอ้มูลของ
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพ่ือให้นกัลงทุนไดรั้บทราบขอ้มูลท่ีเป็นทางการอยา่งครบถว้นและเท่าเทียมกนั
ก่อนการตดัสินใจลงทุน และป้องกนัไม่ให้เกิดการใชข้อ้มูลภายใน (Inside Information) ในการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์
   2.5.3.3  เคร่ืองมือและกระบวนการตรวจสอบท่ีใช้ในการตรวจสอบการซื้อขาย
หลักทรัพย์ 
   ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดพ้ฒันาและปรับปรุงระบบการกาํกบัและตรวจสอบการซ้ือขาย
อย่างต่อเน่ือง ปัจจุบันใช้ระบบท่ีเรียกว่า WATCHs (Warning Abnormal Trading & Catching 
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Hostile System) ซ่ึงเป็นระบบท่ีสามารถตรวจสอบสภาพการซ้ือขายได้แบบ Real Time และยงั
สามารถคน้หาขอ้มูลยอ้นหลงัในช่วงเวลาท่ีตอ้งการได ้ตลอดจนมีการแสดงและประมวลผล เช่น 
แสดงการเปล่ียนแปลงของราคาและปริมาณการซ้ือขายแบบ Real Time ทั้งในภาพรวมทั้งตลาด 
(Index) และรายหลกัทรัพย ์ แสดงการเตือน (Alert) รายหลกัทรัพย ์เม่ือพบการเคล่ือนไหวของราคา
และปริมาณท่ีผิดปกติ สามารถค้นหาสภาพการซ้ือขายทั้ งแบบ Real Time และแบบยอ้นหลัง 
(Historical) ของหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพผดิปกติได ้เป็นตน้ 

ฝ่ายกาํกบัการซ้ือขาย ( Market Surveillance Department) ประกอบไปดว้ย 
3 ส่วนงาน แต่ละส่วนงานมีกระบวนการตรวจสอบ  ไดแ้ก่ 

1) ส่วนกาํกับการซ้ือขายหลกัทรัพย  ์(Securities Surveillance) ทาํหน้าท่ี
ติดตามการซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ แบบ Real Time และตรวจสอบเบ้ืองต้น 
(Preliminary Investigation) เม่ือพบความผิดปกติของการเคล่ือนไหวของราคา/ปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย  ์โดยไม่มีสารสนเทศหรือปัจจัยใดท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหรือปริมาณการซ้ือขาย
หลกัทรัพยน์ั้น ๆ และเม่ือพบหลกัฐานท่ีจะช้ีไดว้่าอาจมีการกระทาํผิดเกิดข้ึน จะดาํเนินการให้ส่วน
ตรวจสอบทาํการตรวจสอบเชิงลึกต่อไป 

2) ส่วนกํากับการซ้ือขายอนุพันธ์ (Derivatives Surveillance) ทําหน้าท่ี
ติดตามการซ้ือขายในตลาดอนุพนัธ์ และตรวจสอบเบ้ืองตน้ (Preliminary Investigation) โดยเม่ือพบ
ความผิดปกติจะทาํการตรวจสอบว่าราคาซ้ือขายมีการเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกบัสินคา้อา้งอิง / 
Index และ/หรือปริมาณการซ้ือขายกระจุกตัวหรือไม่ ซ่ึงหากพบบุคคลหรือกลุ่มบุคคล ท่ี มี
พฤติกรรมท่ีอาจเขา้ข่ายความผดิตามขอ้บงัคบัตลาดอนุพนัธ์ และ/หรือพรบ. สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 
จะดาํเนินการส่งส่วนตรวจสอบการซ้ือขายต่อไป 

3) ส่วนตรวจสอบการซ้ือขาย (Investigation) ทาํหน้าท่ีตรวจสอบเชิงลึก 
สาํหรับการซ้ือขายท่ีพบว่ามีลกัษณะท่ีอาจเขา้ข่ายเป็นความผิดตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์หรือความผิดตามขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงหากพบว่ามีมูลเหตุท่ีเช่ือได้
วา่มีการกระทาํความผดิตามขอ้กฎหมายก็จะส่งเร่ืองไปยงัสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์(สาํนกังาน ก.ล.ต.) เพื่อดาํเนินการตรวจสอบและลงโทษต่อไป 
    จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้สรุปไดว้่า ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความพยายาม
ท่ีจะกาํกบัดูแลการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้เป็นไปตามสภาพตลาดท่ีแทจ้ริงและกาํหนดบทลงโทษแก่
ผูก้ระทาํผดิไวเ้พื่อใหต้ลาดทุนของไทยมีความน่าเช่ือถือในระดบัสากล 
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   2.5.3.4  วตัถุประสงค์บทลงโทษผู้กระทําผดิด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ 
   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความตั้งใจท่ีจะกาํหนดระเบียบปฏิบติัเพื่อป้องกนั
การกระทําอันไม่เป็นธรรมเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ (Market Misconduct) และกําหนด
มาตรการลงโทษทางแพ่ง (Civil Penalty) หากมีผูก้ระทาํความผิดในการซ้ือขายหลกัทรัพยห์รือเม่ือ
เกิดการกระทําท่ีตลาดหลักทรัพย์เห็นว่าอาจเป็นการฝ่าฝืนข้อกําหนดของตลาดหลักทรัพย ์
หน่วยงานภายในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีหนา้ท่ีโดยตรงในการกาํกบัดูแลการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ะทาํ
หน้าท่ี ตรวจสอบหรือสอบถามขอ้เท็จจริงจากผูท่ี้เก่ียวขอ้งกับการกระทาํดังกล่าวและรวบรวม
ขอ้มูลเอกสารหลักฐานส่งให้แก่ฝ่ายวินัยและคดี เพื่อให้ดาํเนินการพิจารณาตามกระบวนการ
พิจารณาความผิดทางวินัย เพ่ือดาํเนินการลงโทษโดยมีคณะอนุกรรมการวินัยเป็นผูว้ินิจฉัย เช่น 
ปรับเงิน ภาคทณัฑ ์หา้มปฏิบติัหนา้ท่ีเป็นระยะเวลาหน่ึง เป็นตน้ 

กรณีท่ีมีการพิจารณาและออกคาํสัง่ลงโทษแลว้ หากผูถู้กลงโทษไม่เห็นดว้ยกบัผลการ
พิจารณา และคาํสั่งลงโทษดงักล่าว หรือตอ้งการแสดงเอกสารหลกัฐานใหม่เพ่ิมเติมเพื่อแสดงว่า
ไม่ไดก้ระทาํผิดตามท่ีถูกลงโทษ ผูถู้กลงโทษสามารถโตแ้ยง้คาํสั่งลงโทษนั้นได ้โดยการอุทธรณ์
คาํสั่งลงโทษตามกระบวนการพิจารณาและวินิจฉัยอุทธรณ์ ซ่ึงมีคณะกรรมการอุทธรณ์เป็นผู ้
พิจารณาก่อนนาํเสนอให้ คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยพ์ิจารณาสั่งการต่อไป (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2559ฉ, น. 15) 

สรุปไดว้่า บทลงโทษผูก้ระทาํความผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์วตัถุประสงคเ์พื่อ
ป้องกนัไม่ให้เกิดการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ผิดปกติ อนัจะส่งผลเสียหายต่อราคาหลกัทรัพยซ่ึ์งจะ
ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของนกัลงทุน และมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา ดงันั้นผูซ้ื้อขาย
หลักทรัพยจึ์งควรศึกษากฎระเบียบปฏิบัติดังกล่าวเพื่อไม่ให้เกิดความผิดพลาดในการซ้ือขาย
หลกัทรัพยจ์นเป็นเหตุใหไ้ดรั้บการลงโทษ และสร้างความเสียหายกบัตลาดทุน 
   2.5.3.5  ความสําคญับทลงโทษผู้กระทําผดิด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ 
   ฝ่ายนโยบายกาํกบัการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทาํ
หน้าท่ีพัฒนาหลักเกณฑ์การซ้ือขายหลักทรัพย์  รวมถึงกําหนดแนวปฏิบัติด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพยแ์ละบทลงโทษผูก้ระทาํผิดด้านการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้เป็นไปในแนวทางเดียวกับ
มาตรฐานการกาํกบัดูแลของตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ ทั้งน้ี เพื่อลดความเสียหายจากการลงทุน
ให้กับบริษัทและนักลงทุนจากการมีผูไ้ม่ประสงค์ดีท่ีเข้ามากระทําความผิดด้านการซ้ือขาย
หลักทรัพย์ อันจะเป็นการเสริมสร้างความเช่ือมั่นของผูท่ี้เก่ียวข้องต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ใน
ขณะเดียวกนัก็สนบัสนุนความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรัพยฯ์ และผูท่ี้เก่ียวขอ้งให้มี
มาตรฐานในระดบัสากล (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555, น. 1) 



147 
 

   สาเหตุหลกัสาํคญัของการกระทาํผดิในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ การขาดศีลธรรม
และจริยธรรมในการปฏิบติัหน้าท่ี ตลอดจนขาดการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัหลกัทรัพย ์
ยกตวัอยา่งส่ิงท่ีตอ้งช่วยกนัควบคุมคือ ข่าวลือท่ีแพร่ออกไปซ่ึงผูท่ี้เก่ียวขอ้งตอ้งรีบช้ีแจงขอ้เทจ็จริง
ท่ีถูกตอ้งออกมาโดยเร็ว เพราะจะส่งผลกระทบต่อความเสียหายต่อบริษทัและต่อนักลงทุนรวมถึง
ความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา (สํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 
2549, น. 10) 
   สรุปไดว้่า บทลงโทษผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความสําคญัต่อบริษทั
และนักลงทุน โดยสาเหตุสําคญัของการกระทาํความผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยน์ั้น ไดแ้ก่ การ
ขาดศิลธรรมและจริยธรรมดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ รวมถึงขาดการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีของ
บริษทัหลกัทรัพย ์ จากสาเหตุดงักล่าวจะส่งผลต่อการสร้างราคาหลกัทรัพยท่ี์บิดเบือนจากความเป็น
จริง เช่น การสร้างข่าวลือ การสร้างราคาหลกัทรัพยจ์ากการใชข้อ้มูลภายในบริษทั เป็นตน้ ซ่ึงจะ
เป็นผลต่ออตัราผลตอบแทนของนกัลงทุนจากการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยท่ี์บิดเบือนจากความ
เป็นจริง และส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน  ซ่ึงบทลงโทษดงักล่าวจะเป็นการช่วยลดการกระทาํ
ผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์อนัจะเป็นผลให้ลดความเสียหายต่อบริษทัและต่ออตัราผลตอบแทน
ของนกัลงทุน อนัจะส่งผลใหมี้ความเช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มข้ึนตามมา 
 

2.6  แนวคดิด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 เน่ืองจากระดับการแข่งขนัทางธุรกิจมีเพิ่มสูงข้ึน ทาํให้บริษทัหลกัทรัพยห์รือโบรกเกอร์ 
(Broker) ซ่ึงเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ดส้ร้างสรรคว์ิธีการจดัการเพื่อให้มีโอกาสเหนือคู่แข่ง
ในเวลาอนัสั้น (Hafer & Scott, 2007, p. 10) ดว้ยการเสนอซ้ือขายหุ้นให้ทนักบักระแสความเช่ือมัน่
การลงทุนในขณะนั้น ทั้งน้ีก่อนการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ะตอ้งวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
เพื่อให้ได้มาซ่ึงหลักทรัพย์ท่ี ดี ท่ีสุด ณ  ความเส่ียงระดับหน่ึงท่ีนักลงทุนสามารถยอมรับได ้
โดยทั่วไปนักลงทุนวิเคราะห์หลกัทรัพยใ์ช้ปัจจยัพื้นฐาน 3 ด้าน ได้แก่ การวิเคราะห์เศรษฐกิจ
โดยทัว่ไป (Economic Analysis) การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) และการวิเคราะห์
บริษทั (Company Analysis) ตามท่ีได้กล่าวมาแลว้ขา้งตน้ เพื่อให้ได้มาซ่ึงการคาดการณ์ผลการ
ดาํเนินงานในอนาคตของบริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2545ก, น. 3) ปัจจยัพื้นฐานทั้ง 
3 ด้าน ขา้งตน้สามารถวิเคราะห์โดยพิจารณาจากดัชนีสําคญัๆ ท่ีหน่วยงานต่างกาํหนดข้ึน เช่น 
หน่วยงานภาครัฐได้กําหนดดัชนีเศรษฐกิจ (Economic Index: EI) ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ 
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(Business Sentiment Index: BSI) และการกําหนดนโยบายภาครัฐ  (Government Policy) เพื่ อ
ส่งเสริมการลงทุนใหก้บัภาคเอกชน และเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองช้ีวดัทิศทางเศรษฐกิจ  

จากขอ้มูลขา้งตน้สรุปไดว้า่ แนวคิดความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย หมายถึง ความไวว้างใจในการลงทุนเพื่อให้ไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยท่ี์ดีท่ีสุด ณ ความเส่ียงระดบั
หน่ึงท่ีนักลงทุนสามารถยอมรับได้ โดยนักลงทุนตอ้งพิจารณาจากดัชนีสําคญัท่ีกาํหนดข้ึนจาก
หน่วยงานท่ีรับผิดชอบในการรวบรวมขอ้มูลทางเศรษฐกิจ เพ่ือให้เกิดความเช่ือมัน่ในการลงทุน 
ไดแ้ก่  ดชันีเศรษฐกิจ  ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ และนโยบายภาครัฐ ซ่ึงดชันีท่ีสาํคญัดงักล่าวจะ
เป็นเคร่ืองช้ีวดัการเติบโตและทิศทางของเศรษฐกิจในประเทศโดยรวม 

จากการทบทวนหนังสือและงานวิจยัดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  ผูว้ิจยัไดท้บทวนหนงัสือและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี  

ธนาคารกรุงเทพ (2558ข, น. 2) ไดก้ล่าวถึงดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ (BSI) ว่ามีอยู่ 6 ตวั 
ซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยไดสุ่้มตวัอยา่งจากบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และกรม
พฒันาธุรกิจการคา้ โดยครอบคลุมบริษทัในภาคการผลิต ภาคการคา้ และภาคบริการ ทั้งขนาดยอ่ม 
ขนาดกลาง และขนาดใหญ่และเผยแพร่ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจไวใ้นเวบไซต ์โดยแสดงรายงาน
ทุกเดือนพร้อมแสดงดัชนีความเช่ือมั่นต่อภาวะธุรกิจในอีก 3 เดือนขา้งหน้าไวด้้วย ดัชนีความ
เช่ือมัน่ทางธุรกิจประกอบดว้ย ดชันีความเช่ือมัน่ต่อผลประกอบการ  ดชันีความเช่ือมัน่ต่อคาํสั่งซ้ือ
ทั้งหมด ดัชนีความเช่ือมัน่ต่อตน้ทุนการประกอบการ ดัชนีความเช่ือมัน่ต่อการผลิต ดชันีความ
เช่ือมัน่ต่อการลงทุน และดชันีความเช่ือมัน่ต่อการจา้งงาน  

ธนาคารแห่งประเทศไทย (2559, น.2)  ระบุวา่ขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจเป็นตวัเลขท่ีบ่งช้ีถึง 
ภาวะเศรษฐกิจระดบัมหภาคของประเทศ ความสําคญัของดชันีเศรษฐกิจคือทาํให้ทราบถึงสภาพ
เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศและแนวโน้มในอนาคต รวมถึงสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้าทาง
เศรษฐกิจ  

ธีรทศัน์ อิศรางกรู ณ อยธุยา (2559, น. 1) กล่าววา่ดชันีเศรษฐกิจเป็นเคร่ืองช้ีวดัทิศทาง 
เศรษฐกิจสาํหรับนกัลงทุนและใชเ้ป็นเคร่ืองมือติดตาม วิเคราะห์ภาวะธุรกิจและเศรษฐกิจโดยรวม 
ตลอดจนใชเ้ป็นขอ้มูลเตือนภยัล่วงหนา้ทางเศรษฐกิจ ทั้งน้ีขอ้มูลดงักล่าวนาํมาใชเ้ป็นขอ้มูลทดสอบ
ทิศทางจุดวกกลบัของดชันีวฏัจกัรเศรษฐกิจ (Turning Points: TPs) พร้อมกนักบัระยะเวลาการเกิด
จุดวกกลบั เพ่ือวิเคราะห์รูปแบบของวฏัจกัรธุรกิจ นอกจากน้ีดชันีดงักล่าวยงัมีผลต่อการดาํเนินงาน
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงนักลงทุนจะมีความเช่ือมัน่การ
ลงทุนหากดชันีเศรษฐกิจมีค่าเพิ่มข้ึน 
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 บริษทัหลกัทรัพย ์วรรณ จาํกดั (2558ข, น. 3) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เดือนพฤศจิกายน 2558 โดยสาํรวจความคิดเห็นของนกัลงทุนจากพอร์ต
บญัชีท่ีเปิดกับบริษทัจาํนวน 50 ราย พบว่า ร้อย 52 ของการสํารวจให้ปัจจยัด้านปัจจยัด้านดัชนี
เศรษฐกิจเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน รองลงมาเป็นนโยบายภาครัฐบาล และปัจจยั
ดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ ตามลาํดบั 

ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร (2556, น. 2-4) นาํเสนอคุณธรรม จริยธรรม กลไกเสริมสร้างการกาํกบั
ดูแลกิจการท่ีดีพบว่า การสร้างความน่าเช่ือถือทางการเงินให้กับบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตรวจสอบขอ้มูลและตวัเลขต่าง ๆ ทางการเงิน การบญัชีและการ
รายงานทางการเงินว่ามีการแสดงรายการอย่างถูกตอ้งครบถว้นเหมาะสม จะสร้างความเช่ือมัน่
ให้กบันักลงทุนท่ีจะตดัสินใจลงทุน โดยนักลงทุนจะพิจารณาความเช่ือมัน่ดงักล่าวควบคู่กบัดชันี
ความเช่ือมัน่การลงทุน ดชันีเศรษฐกิจและนโยบายของรัฐบาล 

สถาบนัวิจยัเพื่อตลาดทุน (2558, น. 10) ศึกษาเร่ือง การจดัทาํดชันีวดัทศันคตินกัลงทุนจาก
ฐานขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพยฯ์ พบว่า ปัจจยัท่ีส่งผลต่อทศันคตินักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ไดแ้ก่ นโยบายภาครัฐ ดชันีเศรษฐกิจ และดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ ตามลาํดบั 

สภาธุรกิจตลาดทุนไทย (2559, น. 15) จดัทาํรายงาน เร่ือง ความเช่ือมัน่นักลงทุนเดือน
พฤศจิกายน ปี 2559 พบว่า ความเช่ือมัน่นกัลงทุนมีการปรับเพิ่มข้ึน ร้อยละ 0.68 จากเดือนตุลาคม 
โดยมีนโยบายภาครัฐเป็นปัจจยัหนุนหลกั รองลงมาเป็นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ และปัจจยัดา้น
ดชันีเศรษฐกิจตามลาํดบั 

สํานักนโยบายการออมและการลงทุน(2559, น.1) นโยบายภาครัฐมีวตัถุประสงค์เพื่อ
กาํหนดทิศทางการดาํเนินงานให้กบัภาครัฐและภาคเอกชน  โดยหากนโยบายภาครัฐมีการส่งเสริม
สนับสนุนต่อแผนการดาํเนินงาน จะส่งผลให้ภาครัฐและภาคเอกชนมีผลการดาํเนินงานท่ีดี สร้าง
ความเช่ือมัน่ต่อผูล้งทุน ดังนั้ นหากนโยบายภาครัฐมีการเปล่ียนแปลงจะส่งผลต่อแนวทางการ
บริหารงานของทั้งภาครัฐและภาคเอกชน และส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่การลงทุน 

J.P. Morgan Asset Management (2011, p. 18) นําเสนอไวว้่า ดัชนีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ
ในมุมมองของนักลงทุนเป็นผลมาจากการพิจารณาสภาพเศรษฐกิจในประเทศและเศรษฐกิจโลก
ตลอดจนสภาพแวดลอ้มต่าง ๆ ท่ีเปล่ียนแปลงซ่ึงจะมีผลต่อความมัน่ใจในการลงทุน โดยท่ีนัก
ลงทุนจะตอ้งมีความเส่ียงตํ่าแต่ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั  

Hansen (2014, p. 27) กล่าวถึง นโยบายภาครัฐทางเศรษฐกิจว่า นักเศรษฐศาสตร์เป็นผู ้
กาํหนดนโยบายแลว้ส่งต่อใหฝ่้ายบริหารของรัฐบาลนาํนโยบายไปปฏิบติั เพื่อใหค้่าของเงินมัน่คง มี
การจา้งงาน มีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุน เพื่อใหร้ะบบเศรษฐกิจในประเทศมีเสถียรภาพ เป็นตน้ 
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              Kollewin (2016, p. 54) กล่าวว่า ตวัช้ีวดัความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน คือ ดชันีเศรษฐกิจและ
ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ โดยหากค่าดชันีดงักล่าวเพิ่มข้ึนนักลงทุนจะมีความเช่ือมัน่การลงทุน
มากข้ึน 
              Ronald & Scott (2015, p. 28) กล่าวว่า เม่ือนกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ลดลงจากการดูรายงาน
ทางการเงินของบริษทัหลกัทรัพย ์ทา้ยท่ีสุดนกัลงทุนก็จะนาํเงินออกจากตลาดทุน เพราะไม่มัน่ใจว่า
จะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนตามท่ีตอ้งการ บริษทัหลกัทรัพยก์็ไม่อาจมีเงินมาลงทุนเพิ่มได ้
ทั้ งบริษัทหลักทรัพย์และนักลงทุนก็ไม่อาจทําตามแผนงานท่ีวางไวไ้ด้ บริษัทหลักทรัพย์ใน
สหรัฐอเมริกาจึงมีความพยายามและระมดัระวงัในการรายงานผลทางการเงินของบริษทัหลกัทรัพย์
ใหมี้ความเหมาะสมและน่าเช่ือถือ เพื่อรักษาระดบัความน่าเช่ือถือไวไ้ม่ใหน้อ้ยไปกวา่เดิม  

Miles (2013, p. 201) กล่าวว่า ทุกบริษทัหลกัทรัพยต์อ้งทาํให้นักลงทุนมีความเช่ือมัน่ว่า 
นโยบายท่ีประกาศไปมีความเป็นไปไดสู้ง เช่น บริษทัหลกัทรัพยด์า้นพลงังานแห่งหน่ึงในประเทศ
ออสเตรเลีย ตอ้งการให้นกัลงทุนเช่ือมัน่ว่า บริษทัของตนสามารถสร้างความปลอดภยัดา้นพลงังาน
ให้กบัประเทศได ้หลงัจากท่ีนโยบายของบริษทัประกาศออกไป บริษทัไดพ้ยายามดาํเนินการให้
ภาคธุรกิจพลงังานรณรงค ์ชกัชวนและกดดนั รัฐบาลใหเ้พิ่มค่าชดเชยความเสียหายหรืออนัตรายอนั
เกิดจากพลังงานถ่านหินหรือสารอันตรายจากพลังงานถ่านหิน  โดยแท้จริงแล้วนักลงทุน
ชาวต่างชาติกดดันเพื่อร้องขอให้ประเทศฮ่องกงและประเทศออสเตรเลียออกกฎหมายเพื่อลด
ปริมาณก๊าซคาร์บอนซ่ึงเป็นมลภาวะ จากขอ้มูลของ Kate Miles ดงักล่าวขา้งตน้น้ีแสดงใหเ้ห็นไดว้า่ 
บริษทัหลกัทรัพยต์อ้งทาํให้นักลงทุนมีความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุน จากเป้าหมายดงักล่าว ทาํให้การ
สร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุนเป็นแรงผลกัดนัให้บริษทัหลกัทรัพยต์อ้งดาํเนินการตามนโยบายท่ี
ประกาศออกไปอยา่งจริงจงัและตอ้งบรรลุผลสาํเร็จเพื่อสร้างผลตอบแทนใหก้บันกัลงทุน 
 
ตารางท่ี 2.10  
ผู้วิจัยได้สรุปจากการทบทวนหนังสือและงานวิจัยดังกล่าว  

ช่ือผูว้ิจยั หนงัสือและงานวิจยั EI BSI GP FR PO 
ธนาคารกรุงเทพ (2558ข, 
น. 2) 

ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจของ
ไทย เดือน ส.ค. 2557 

- - - - - 

ธนาคารแห่งประเทศไทย 
(2559, น.2)   

ดชันีเศรษฐกิจ  - - - - 

 

(ต่อ) 
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ตารางท่ี 2.10 (ต่อ) 
ช่ือผูว้ิจยั หนงัสือและงานวิจยั EI BSI GP FR PO 

ธีรทศัน์ อิศรางกรู ณ 
อยธุยา (2559, น. 1 

การศึกษาวฏัจกัรธุรกิจของตวั
แปรมหภาคเม่ือเทียบกบัดชันี
ผลผลิตอุตสาหกรรม 

 - - - - 

ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร 
(2556, น. 2-4) 

การควบคุมภายใน : กลไกการ
กาํกบัดูแลกิจการ 

   - - 

บริษทัหลกัทรัพย ์วรรณ 
จาํกดั (2558, น. 3) 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุน เดือนพฤศจิกายน 2558  

   - - 

สถาบนัวิจยัเพือ่ตลาดทุน 
(2558, น. 10) 

การจดัทาํดชันีวดัทศันคตินกั
ลงทุนจากฐานขอ้มูลในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ เดือนตุลาคม 2558 

   - - 

สภาธุรกิจตลาดทุนไทย 
(2559, น. 15) 

ความเช่ือมัน่นกัลงทุนเดือน
พฤศจิกายน      ปี 2559 

   - - 

สาํนกันโยบายการออม
และการลงทุน (2559, น.1) 

นโยบายภาครัฐกบัการลงทุน - -  - - 

J.P. Morgan Asset 
Management (2011, p. 
18) 

J.P. Morgan Investor Confidence 
Index. 

-  - - - 

Hansen (2014, p. 27) The Economic Theory of Fiscal 
Policy. 

- -  - - 

Kollewin Technology. 
(2016, p. 54) 

Investor confidence.   - - - 

Ronald & Scott (2015, p. 
28) 

Leadership: Succeeding in the 
Private, Public and Not-for-
profit Sectors. 

- - -  - 
 

 
 

 

(ต่อ) 
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ตารางท่ี 2.10 (ต่อ) 
ช่ือผูว้ิจยั หนงัสือและงานวิจยั EI BSI GP FR PO 

Miles (2013, p. 201) The Origins of International 
Investment Law: Empire, 
Environment and the 
Safeguarding of Capital.  
Cambridge Studies in 
International and Comparative 
Law. 

- - - -  

รวม 7 6 6 1 1 
หมายเหตุ. EI (Economic Index) หมายถึง ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ 
  BSI (Business Sentiment Index) หมายถึง ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ 
  GP (Government Policy) หมายถึง ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ 
  FR (Financial Report) หมายถึง รายงานทางการเงิน 
  PO (Policy) หมายถึง นโยบายบริษทั 
 

จากการทบทวนหนังสือและงานวิจยัดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผูว้ิจยัพบปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งท่ีไดจ้ากการศึกษาดงัน้ี ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ 7 งานวิจยั 
ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ 6 งานวิจยั ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ 6 งานวิจยั ปัจจยัดา้น
รายงานทางการเงิน 1 งานวิจยั และปัจจยัดา้นนโยบายบริษทั 1 งานวิจยั  

ผูว้ิจยัจึงนําปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งตั้ งแต่ 3 ปัจจยัข้ึนไปเป็นตวัแปรของงานวิจยัในด้านความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ ปัจจยัดา้น
ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 
 2.6.1  ปัจจัยด้านดชันีเศรษฐกิจ 
 ดชันีและเคร่ืองช้ีต่าง ๆ จดัทาํข้ึนเพื่อใช้เป็นเคร่ืองมือสําหรับวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจใน
สาขาต่าง ๆ ประกอบด้วย ดัชนีพอ้งเศรษฐกิจและดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจ ดัชนีการอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชนดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ดัชนีคา้ปลีก ดัชนีคา้ส่ง ดัชนีผลิตภาพแรงงาน เคร่ืองช้ี
ภาวะการท่องเท่ียว ดชันีราคาท่ีอยู่อาศยั เคร่ืองช้ีธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ดชันีค่าเงินบาทและดชันี
ความเช่ือมัน่ภาคธุรกิจ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2559ค, น. 1) ผูว้ิจยัมุ่งศึกษาขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยั
ดา้นดชันีเศรษฐกิจ ดงัมีรายละเอียดต่อไปน้ี 
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   2.6.1.1  ความหมายของดัชนีเศรษฐกิจ 
   มีผูใ้ห้ความหมายคาํว่า ดชันีเศรษฐกิจ ไวค้ลา้ยคลึงกนั ผูว้ิจยัขอนาํเสนอความหมาย
พอสงัเขป ดงัน้ี 
     สํานักดชันีเศรษฐกิจการคา้ สังกดัสํานักงานปลดักระทรวงพาณิชย ์(2558, น. 
1) อธิบายว่า ดชันีเศรษฐกิจ (Economic Index: EI) คือ ตวัเลขบ่งช้ีภาวะเศรษฐกิจระดบัมหภาคของ
ประเทศ ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีจัดทาํข้ึนเพ่ือดูแนวโน้มปัจจยัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกับภาวะเศรษฐกิจ 
ตลอดจนความคิดเห็น ปัญหาอุปสรรคและขอ้เสนอแนะจากฝ่ายต่าง ๆ โดยใชข้อ้มูลเชิงคุณภาพท่ี
มิใช่ตวัเลข เช่น การสอบถามความคิดเห็นของผูส่้งออก แลว้แปลงขอ้มูลเชิงคุณภาพเหล่านั้นใหเ้ป็น
ขอ้มูลเชิงปริมาณ เพื่อคาํนวณดชันีต่าง ๆ ออกมา 

International Labour Organisation, World Bank (2004, p. 44) กล่าวว่า ดัชนี
เศรษฐกิจ หมายถึง ตวัช้ีวดัท่ีพฒันาหรือนิยามมาจากแนวคิดทางเศรษฐกิจ ตลอดจนพฤติกรรมต่าง 
ๆ ท่ีสมัพนัธ์กบักิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

Allen (2009, p. 47) กล่าวว่า ดชันีเศรษฐกิจ หมายถึง ตวัเลขทางเศรษฐกิจท่ีมา
จากโครงสร้างพื้นฐานทางสถิติและแนวคิดทางเศรษฐกิจ ทฤษฎีมูลค่า ตวัเลขเหล่าน้ีใชอ้ธิบายการ
เปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจได ้   
   จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ สรุปไดว้่า ดชันีเศรษฐกิจ หมายถึง ตวัเลขบ่งช้ีภาวะเศรษฐกิจ
ระดบัมหภาคของประเทศ ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีจดัทาํข้ึนเพื่อดูแนวโน้มปัจจยัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบั
ภาวะเศรษฐกิจ ช่วยใหรู้้ถึงสภาพเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศในปัจจุบนัและแนวโนม้ในอนาคต  
   2.6.1.2  แนวคดิของดัชนีเศรษฐกิจ 
   เน่ืองจากประเทศไทยมีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็วทาํให้ขอ้มูลทาง
เศรษฐกิจมีความสาํคญัมากข้ึน สาํนกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ จึงไดริ้เร่ิมจดัทาํดชันีต่าง ๆ ข้ึน เพ่ือเป็น
ขอ้มูลเศรษฐกิจสาํหรับหน่วยงานภาครัฐ  เอกชน ผูส้นใจ และนกัวิชาการทัว่ไป  สามารถนาํไปใช้
เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจ และดาํเนินการ ต่าง  ๆ  ทางเศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ  และ
เป็นขอ้มูลท่ีสะทอ้นภาวะเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลาไดเ้ป็นอย่างดี (สํานักดชันีเศรษฐกิจการคา้, 
2558, น. 2) 
   ดชันีเศรษฐกิจ แบ่งเป็น 2 ประเภท คือ ดชันีวฏัจกัรธุรกิจ (Business Cycle Index) และ
ดชันีคาดการณ์ภาวะเศรษฐกิจ (Expectation Index) ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี (สํานักดชันีเศรษฐกิจ
การคา้, 2558, น. 2) 
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     1) ดชันีวฏัจกัรธุรกิจ (Business Cycle Index)  
     ดชันีน้ีเป็นประโยชน์ต่อการวางแผนและนโยบายเศรษฐกิจของภาครัฐและ
ภาคเอกชน เป็นดัชนีท่ีจัดทาํข้ึนจากตัวแปรสําคัญๆ ทางเศรษฐกิจ เพื่อใช้แสดงทิศทางภาวะ
เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศในลกัษณะเป็นคล่ืนความถ่ีภาวะเศรษฐกิจท่ีมีการผกผนัข้ึนลงเป็นวฏั
จกัร วฏัจกัรธุรกิจและวฎัจกัรเศรษฐกิจหรือคล่ืนภาวะเศรษฐกิจในวงจรหน่ึงประกอบดว้ย จุดตํ่าสุด 
ช่วงขยายตวั จุดสูงสุด และช่วงหดตวั (ภาพท่ี 2.4) ประกอบดว้ย 4 ช่วง  คือ ช่วงเศรษฐกิจขยายตวั 
(Expansion)  ช่วงเศรษฐกิจรุ่งเรืองสูงสุด (Peak)  ช่วงเศรษฐกิจชะลอตัว (Recession) และช่วง
เศรษฐกิจตกตํ่าสุด (Trough)  
 

 
ภาพที ่2.4  วฏัจกัรธุรกิจ . ปรับปรุงจาก  เงินเฟ้อ เงินฝืด และวัฏจักรเศรษฐกิจ (น. 25),โดย ธนพตั  
จนัดาโชติ, 2559, มหาสารคาม: มหาวิทยาลยัมหาสารคาม. 
 
     ดัชนีวฏัจักรธุรกิจหรือคล่ืนภาวะเศรษฐกิจเป็นสัญญาณเตือนล่วงหน้า ใช้
พยากรณ์แนวโนม้ ทิศทางการขยายตวัหรือชะลอตวัของเศรษฐกิจ ประกอบดว้ย   

1.1) ดัช นีพ้องวัฏจักรธุรกิจ  (Coincident Cycle Index) แสดงทิศทาง
เศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจริงในปัจจุบนั    

1.2) ดัช นี ช้ี นํ าวัฏ จัก ร ธุ ร กิ จ ระยะสั้ น  (Short Leading Cycle Index) 
คาดการณ์ทิศทางของเศรษฐกิจ ล่วงหนา้ 3 - 5 เดือน   

1.3) ดชันีช้ีนาํวฏัจกัรธุรกิจระยะกลาง (Medium-run Leading Cycle Index) 
คาดการณ์ทิศทางของเศรษฐกิจล่วงหนา้ 9 - 11 เดือน 

1.4) ดชันีช้ีนาํวฏัจกัรเงินเฟ้อ (Leading Inflation Index) คาดการณ์ทิศทาง
ของภาวะเงินเฟ้อล่วงหนา้ 7 - 9 เดือน 
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การอ่านค่าดัชนีวัฏจักรธุรกิจ  พิจารณาจากอัตราการขยายตัว  (Six-month Smoothed 
Annualized Growth Rate) ของดชันีวฏัจกัรธุรกิจท่ีเกิดข้ึนในแต่ละช่วงเวลา เพื่อติดตามจุดวก กลบั
ของเศรษฐกิจ โดยมีขอ้สมมุติฐานว่า สภาวะเศรษฐกิจในอนาคตท่ีคาดการณ์ไวจ้ะเกิดข้ึนได ้หาก
มิไดมี้การเปล่ียนแปลงของนโยบายเศรษฐกิจหรือมีปัจจยัอ่ืน ๆ เขา้มากระทบ 

หากค่าอตัราการขยายตวั มีค่าเป็นบวก แสดงว่าเศรษฐกิจเติบโตหรือขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง 
เม่ือใดท่ีค่าอตัราการขยายตวัเปล่ียนเป็นค่าลบต่อเน่ืองกนัหลายเดือน แสดงวา่เศรษฐกิจเปล่ียนแปลง
จากช่วงขยายตวัเขา้สู่ช่วงชะลอตวั 

หากค่าอตัราการขยายตวั มีค่าเป็นลบ แสดงว่าเศรษฐกิจอยู่ในช่วงชะลอตวั  เม่ือใดท่ีค่า
อตัราการขยายตวัของดชันีเปล่ียนเป็นค่าบวกต่อเน่ืองกนัหลายเดือน  แสดงวา่เศรษฐกิจเปล่ียนแปลง
เขา้สู่ช่วงขยายตวั 

หน่วยงานในประเทศไทยท่ีมีการสร้างดชันีวฏัจกัรเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย และสาํนกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์ 

2) ดชันีคาดการณ์ภาวะเศรษฐกิจ (Expectation Index) 
      เป็นดัชนี ท่ีแสดงทิศทางภาวะเศรษฐกิจในรูปของดัชนีการกระจาย 
(Diffusion Index) ได้จากการสอบถามความคิดเห็นของผูป้ระกอบธุรกิจ ผูส่้งออกและผูบ้ริโภค 
แสดงถึงความเช่ือมัน่ต่อภาวะเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลา (ดี/เพิ่มข้ึน ไม่เปล่ียนแปลงหรือแย/่ลดลง) 
ประกอบดว้ย 4 ดชันี ไดแ้ก่ (กระทรวงพาณิชย,์ 2559, น. 1) 

2.1) ดัชนีคาดการณ์ภาวะธุรกิจ  (Business Expectation Index) เป็น
ดชันีรายไตรมาสท่ีจดัทาํข้ึนจากการสอบถามความคิดเห็นของนักธุรกิจทัว่ประเทศ เก่ียวกบัภาวะ
ธุรกิจในปัจจุบนัและคาดการณ์ในระยะ 3 เดือนขา้งหนา้ เร่ืองภาวะธุรกิจทัว่ไปและภาวะธุรกิจของ
นกัธุรกิจ ผลประกอบการ ตน้ทุนการประกอบธุรกิจ การจา้งงานและการขยายธุรกิจใน 6 สาขา คือ 
เกษตรกรรม อุตสาหกรรม พาณิชยกรรม ก่อสร้าง การเงิน  การประกันภัยและบริการ ดัชนี
คาดการณ์ภาวะธุรกิจบ่งช้ีถึงความเช่ือมัน่ของผูป้ระกอบการต่อภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันและ
คาดการณ์ภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ว่ามีทิศทางเป็นเช่นใดซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวนํามาใช้เป็นขอ้มูล
ประกอบของดชันีวฏัจกัรธุรกิจ สาํหรับเตือนภยัล่วงหนา้ทางเศรษฐกิจ  

2.2) ดชันีคาดการณ์ภาวะธุรกิจการส่งออก (Export Expectation Index) 
เป็นดัชนีรายไตรมาสท่ีจัดทําข้ึนจากการสอบถามความคิดเห็นของผูส่้งออกทุก 3 เดือน เพื่อ
คาดการณ์ภาวการณ์ส่งออกใน 3 เดือนขา้งหนา้ เก่ียวกบัมูลค่าการส่งออกและความสามารถในการ
แข่งขนัธุรกิจ ปัญหาและขอ้คิดเห็นในการดาํเนินธุรกิจของผูส่้งออก เพื่อใช้เป็นแนวทางในการ
ติดตามการส่งออกของประเทศล่วงหนา้   
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2.3) ดชันีภาวะธุรกิจส่งออก (Export Business Expectation Index) เป็น
ดัชนีรายเดือนท่ีจัดทําข้ึนจากการสอบถามความคิดเห็นของผูส่้งออก เพื่อใช้ว ัดทิศทางการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณและมูลค่าการส่งออก การสัง่ซ้ือใหม่จากต่างประเทศ สินคา้คงคลงั การจา้ง
งาน ปัญหาและขอ้เสนอแนะของผูส่้งออก เพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองช้ีวดัและเตือนภยัทางเศรษฐกิจล่วงหนา้
ดา้นการส่งออก 

2.4)  ดัชนีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (Consumer Confidence Index)  เป็น
ดัชนีรายเดือนท่ีได้จากการสอบถามความรู้สึกของผูบ้ริโภคท่ีมีต่อภาวะเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนใน
ปัจจุบนัและคาดการณ์อนาคต ในช่วง  3 - 6 เดือนขา้งหนา้ ในเร่ืองภาวะเศรษฐกิจทัว่ไป การใชจ่้าย 
รายได ้โอกาสหางานทาํและการใชจ่้ายเพื่อซ้ือสินคา้อุปโภคบริโภค ทั้งน้ี ถา้ผูบ้ริโภคส่วนใหญ่มี
ความรู้สึกเช่ือมัน่ต่อภาวะเศรษฐกิจจะจบัจ่ายใชส้อยอยา่งเตม็กาํลงั ซ่ึงจะส่งผลดีต่อระบบเศรษฐกิจ
โดยรวม แต่ถา้ผูบ้ริโภคส่วนใหญ่ไม่เช่ือมัน่ต่อภาวะเศรษฐกิจ ก็จะมีการใชจ่้ายท่ีลดลงหรือเป็นไป
อย่างระมดัระวงั ซ่ึงอาจจะส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมให้ชะลอตวัลงค่าดชันีคาดการณ์ภาวะ
เศรษฐกิจ มีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 - 100 (กระทรวงพาณิชย,์ 2559, น. 3) ซ่ึงมีความหมายดงัน้ี  

    ค่าดชันี สูงกวา่ 50 แสดงถึงความเช่ือมัน่ต่อเศรษฐกิจของประเทศ   
    ค่าดชันี ตํ่ากวา่ 50 แสดงถึงความไม่เช่ือมัน่ต่อภาวะเศรษฐกิจของประเทศ     

มีขอ้พิจารณาดงัน้ี  
 2.4.1) ถ้าค่ าดัช นีอยู่ ใกล้แนวเส้น  100 แสดงว่ านัก ธุรกิจ /

ผูป้ระกอบการ/ประชาชน คาดวา่เศรษฐกิจดี 
2.4.2) ถา้ค่าดชันีอยู่ใกลแ้นวเส้น 50 แสดงว่านักธุรกิจคาดว่านัก

ธุรกิจ/ผูป้ระกอบการ/ประชาชน คาดวา่เศรษฐกิจไม่เปล่ียนแปลง 
2.4.3) ถ้ า ค่ าดั ช นี อ ยู่ ใก ล้แน ว เส้ น  0 แสด งว่ านั ก ธุ ร กิ จ /

ผูป้ระกอบการ/ประชาชน คาดวา่เศรษฐกิจจะแย ่ 
2.4.4) ในช่วงท่ีเศรษฐกิจขยายตวั ถา้ค่าดชันีตดัแนวเส้น 50 ลงไป 

ตํ่ากวา่ระดบั 50 หมายถึงวา่ เขา้สู่ภาวะเศรษฐกิจแยล่งหรือชะลอตวั   
2.4.5) ในช่วงเศรษฐกิจชะลอตวั ถา้ดัชนีตดัแนวเส้น 50 ข้ึนไป 

แสดงวา่ภาวะธุรกิจจะดีข้ึนหรือฟ้ืนตวั   
 นอกจากน้ี สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา้ สํานักงานนโยบายและยุทธศาสตร์การคา้ ได้

นาํเสนอดชันีเศรษฐกิจไวใ้นเวบ็ไซตไ์ดแ้ก่ ดชันีวฎัจกัรธุรกิจ ดชันีวฏัจกัรเงินเฟ้อ ดชันีคาดการณ์
ภาวะธุรกิจ ดชันีภาวะธุรกิจส่งออก ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคและดชันีความเช่ือมัน่ผูป้ระกอบการ
ภาคการคา้และบริการ จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้จะเห็นไดว้่า ดชันีเศรษฐกิจมีอยู่หลายตวัช้ีวดั ดชันีแต่
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ละตวัเป็นเคร่ืองช้ีวดัระดับมหภาคท่ีมีมาตรฐานสากลซ่ึงได้มาจากการสํารวจความคิดเห็นจาก
ประชาชนและภาคธุรกิจอนัเป็นประโยชน์ต่อทุกภาคส่วนท่ีเก่ียวขอ้ง 
   2.6.1.3  วตัถุประสงค์ของดัชนีเศรษฐกิจ 
   ดชันีเศรษฐกิจจดัทาํข้ึนเพื่อประโยชน์ความมัน่คงทางเศรษฐกิจ (สาํนกัดชันีเศรษฐกิจ
การคา้. 2559, น. 4) ดชันีเศรษฐกิจมีวตัถุประสงค ์ไดแ้ก่ 

1)  วดัความเคล่ือนไหวของภาวะเศรษฐกิจ เช่น ระดบัราคาสินคา้และบริการ
ทัว่ไปท่ีประชาชนในจงัหวดันั้น ๆ ใชใ้นการอุปโภค – บริโภค ใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการกาํหนด
อตัราค่าจา้งขั้นตํ่าของจงัหวดั 

2)  วดัอาํนาจซ้ือของประชาชนตามค่าของเงินท่ีแทจ้ริง 
3)  เพื่อใช้เป็นเคร่ืองช้ีวดัภาวะเศรษฐกิจสําหรับประกอบการตัดสินใจ

วางแผนพฒันาและดาํเนินการต่าง ๆ ทางเศรษฐกิจ ตลอดจนเป็นดชันีช้ีภาวะทางธุรกิจท่ีสามารถใช้
เตือนภยัทางเศรษฐกิจ 

4) เป็นเคร่ืองมือวางแผนนโยบายด้านเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  และ
ประเมินผลกระทบของนโยบายและแผนทางเศรษฐกิจ เพื่อสร้างความมัง่คัง่ทางเศรษฐกิจใหแ้ก่ภาค
ธุรกิจและภาคประชาชน 
     จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ สรุปไดว้่า ดชันีเศรษฐกิจมีวตัถุประสงคท่ี์เป็นประโยชน์
อย่างมากต่อภาคประชาชน ภาคธุรกิจและภาครัฐในการวางแผนงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัเศรษฐกิจ ทั้งน้ี
นกัลงทุนจะนาํมาใชป้ระโยชน์ในการติดตามแนวโนม้การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อการ
ตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
   2.6.1.4  ความสําคญัของดชันีเศรษฐกิจ 

  ขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจเป็นตวัเลขท่ีบ่งช้ีถึงภาวะเศรษฐกิจระดบัมหภาคของประเทศ 
ความสาํคญัของดชันีเศรษฐกิจคือทาํใหท้ราบถึงสภาพเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศและแนวโนม้
ในอนาคต รวมถึงสัญญาณเตือนภยัล่วงหน้าทางเศรษฐกิจ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2559, น.2) 
โดยนกัลงทุนจะใชข้อ้มูลดชันีเศรษฐกิจประกอบการตดัสินใจลงทุน นัน่คือหากดชันีเศรษฐกิจมีค่า
เพิ่มข้ึนจะแสดงถึงการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่ในการตดัสินใจ
ลงทุน สอดคลอ้งกบัธีรทศัน์ อิศรางกรู ณ อยธุยา (2559, น. 1) กล่าววา่ดชันีเศรษฐกิจเป็นเคร่ืองช้ีวดั
ทิศทางเศรษฐกิจสําหรับนักลงทุนและใชเ้ป็นเคร่ืองมือติดตาม วิเคราะห์ภาวะธุรกิจและเศรษฐกิจ
โดยรวม ตลอดจนใช้เป็นขอ้มูลเตือนภยัล่วงหน้าทางเศรษฐกิจ ทั้งน้ีขอ้มูลดงักล่าวนํามาใช้เป็น
ขอ้มูลทดสอบทิศทางจุดวกกลบัของดัชนีวฏัจกัรเศรษฐกิจ (Turning Points: TPs) พร้อมกันกับ
ระยะเวลาการเกิดจุดวกกลบั เพ่ือวิเคราะห์รูปแบบของวฏัจกัรธุรกิจ นอกจากน้ีดชันีดงักล่าวยงัมีผล
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ต่อการดาํเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงนักลงทุนจะมี
ความเช่ือมัน่การลงทุนหากดชันีเศรษฐกิจมีค่าเพิ่มข้ึน   

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้สรุปไดว้่า ดชันีเศรษฐกิจมีความสาํคญัในการบ่งช้ีถึงสภาพเศรษฐกิจ
ของประเทศ แนวโน้มการเติบโตในอนาคต รวมถึงสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้ โดยนักลงทุนจะใช้
ขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจเป็นเคร่ืองมือประกอบการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงนักลงทุนจะมีความเช่ือมัน่การ
ลงทุนหากดชันีเศรษฐกิจมีค่าเพิ่มข้ึน 
 2.6.2  ปัจจัยด้านดชันีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ 
 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีนักลงทุนตอ้งมีก่อนตดัสินใจลงทุน โดยส่วน
ใหญ่นักลงทุนสร้างความเช่ือมัน่จากการวิเคราะห์สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ การวิเคราะห์ผล
สํารวจต่าง ๆ จากภาครัฐและเอกชน ข่าวสาร ตวัเลขจากสถิติต่าง ๆ ผูว้ิจยัไดท้บทวนวรรณกรรม
เก่ียวกบัความเช่ือมัน่ทางธุรกิจไว ้ดงัน้ี 
   2.6.2.1  ความหมายของดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ  
   ดชันีความเช่ือมัน่มีความหมายท่ีแตกต่างกนัไปตามบริบทท่ีแวดลอ้ม  ดงัท่ีนกัวิชาการ
ไดใ้หค้วามหมายท่ีแตกต่างกนัดงัน้ี 

 Yang (2007, p. 10) กล่าวว่า ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ  คือ  สัดส่วน
ระหว่างความแปรปรวนของเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนจริงกบัความแปรปรวนของเหตุการณ์ท่ีไดจ้ากการ
คาดคะเน นกัลงทุนจะวิเคราะห์เหตุการณ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนจนกวา่จะตดัสินใจลงทุน ณ จุดท่ี
เช่ือมัน่ว่า ตนเองจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดจากการตดัสินใจลงทุนในคร้ังน้ี ความเช่ือมัน่ข้ึนอยู่
กบัหนา้ท่ี บทบาทท่ีนกัลงทุนสนใจ หรือความสอดคลอ้งสมัพนัธ์หรือวิกฤต ขอ้ผดิพลาด 

 J.P. Morgan Asset Management (2011, p. 18) นําเสนอไว้ว่า ดัชนีความ
เช่ือมัน่ทางธุรกิจในมุมมองของนกัลงทุนเป็นผลมาจากการพิจารณาสภาพเศรษฐกิจในประเทศและ
เศรษฐกิจโลกตลอดจนสภาพแวดลอ้มต่าง ๆ ท่ีเปล่ียนแปลงซ่ึงจะมีผลต่อความมัน่ใจในการลงทุน 
โดยท่ีนกัลงทุนจะตอ้งมีความเส่ียงตํ่าแต่ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั  

 Boyd & Blatt (2012, p. 64) กล่าวว่า ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ สามารถ
อธิบายไดด้ว้ยตวัแปรทางกายภาพท่ีแวดลอ้มและตวัแปรเหล่านั้นจะแปรเปล่ียนไปตามกาลเวลา 
และมีความไม่แน่นอน อยา่งไรกต็ามบางคนอาจไม่เช่ือเหตุการณ์ในอนาคตท่ีพอจะพยากรณ์ได ้
      Kollewin (2016, p. 54) กล่าววา่ ตวัช้ีวดัความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน คือ ดชันี
เศรษฐกิจและดัชนีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ โดยหากค่าดัชนีดังกล่าวเพ่ิมข้ึนนักลงทุนจะมีความ
เช่ือมัน่การลงทุนมากข้ึน 
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จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้สรุปไดว้่า ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ หมายถึง ดชันีช้ี
ภาวะทางธุรกิจท่ีสามารถใชเ้ตือนภยัทางเศรษฐกิจประเภทหน่ึง วตัถุประสงคใ์นการจดัทาํ เพื่อเป็น
เคร่ืองมือให้ทั้งภาครัฐและเอกชนในการติดตาม ภาวะธุรกิจ และเศรษฐกิจโดยรวม โดยหากดชันี
ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเพิ่มข้ึนจะส่งผลใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่มากข้ึน 
   2.6.2.2  แนวคดิดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ 
   ปัจจุบนัหน่วยงานภาครัฐท่ีจดัทาํเคร่ืองช้ีวดัความเช่ือมัน่ทางธุรกิจไวเ้พื่อความสะดวก
ในการนํามาใช้ เคร่ืองช้ีวดัความเช่ือมั่นทางธุรกิจท่ีรู้จักกันดีคือ ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ 
(Business Sentiment Index: BSI) เป็นดัชนีท่ีโปร่งใสและตรวจสอบได้เพราะเปิดโอกาสให้ภาค
ธุรกิจมีส่วนร่วมสนับสนุนการจดัทาํให้มีประสิทธิภาพและแม่นยาํไดม้ากท่ีสุด ดชันีความเช่ือมัน่
ทางธุรกิจเป็นตวัเลขสะทอ้นถึงความเช่ือมัน่ทางธุรกิจในช่วงระยะเวลาหน่ึง เพื่อเป็นเคร่ืองมือใหท้ั้ง
ภาครัฐและเอกชนใชติ้ดตาม วิเคราะห์ ภาวะธุรกิจและเศรษฐกิจโดยรวม เพื่อหากลยทุธ์ในการทาํ
นโยบายเศรษฐกิจ ซ่ึงจะทาํการสาํรวจกบับริษทัขนาดกลางและขนาดใหญ่ (ภาคอุตสาหกรรมและ
ภาคบริการ) ท่ีมีทุนจดทะเบียน 200 ลา้นบาทข้ึนไป (ส่วนใหญ่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย) ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจไดม้าจากการสอบถามกลุ่มเป้าหมายตามขอบเขตของ
คาํถาม 10 ขอ้ ไดแ้ก่ (นพเกา้  เรืองสมบติั, 2552, น. 43) 

1) ผลประกอบการของบริษทั (กาํไร-ขาดทุน) 
2) อาํนาจซ้ือของประชาชน 
3) การลงทุนของบริษทั 
4) การจา้งงานของบริษทั 
5) ตน้ทุนการประกอบการ 
6) แนวโนม้การส่งออกของบริษทั 
7) สินคา้คงคลงั 
8) การแข่งขนัทางดา้นการตลาดและราคา 
9) สถานะทางการเงินของบริษทั 
10) การคาดการณ์ภาวะตลาดเงินในอีก 4 เดือนขา้งหนา้ 

 ความหมายของค่าดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ มีดงัน้ี 
 ดชันี = 50 หมายถึง ผูป้ระกอบการมีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจทรงตวัจากเดือนก่อน (จาํนวน

ผูต้อบวา่ดีข้ึนมีเท่ากบัจาํนวนผูต้อบวา่แยล่ง)  
  ดชันี > 50 หมายถึง ผูป้ระกอบการมีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจดีข้ึนกวา่เดือนก่อน (จาํนวน
ผูต้อบวา่ดีข้ึนมีมากกวา่จาํนวนผูต้อบวา่แยล่ง)  
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  ดชันี < 50 หมายถึง ผูป้ระกอบการมีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจแยล่งกวา่เดือนก่อน (จาํนวน
ผูต้อบวา่ดีข้ึนมีนอ้ยกวา่จาํนวนผูต้อบวา่แยล่ง) 

 ธนาคารกรุงเทพ (2558ข, น. 2) ไดก้ล่าวถึงดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ (BSI) ว่ามีอยู ่6 ตวั 
ซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยไดสุ่้มตวัอยา่งจากบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และกรม
พฒันาธุรกิจการคา้ โดยครอบคลุมบริษทัในภาคการผลิต ภาคการคา้ และภาคบริการ ทั้งขนาดยอ่ม 
ขนาดกลาง และขนาดใหญ่และเผยแพร่ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจไวใ้นเวบไซต ์โดยแสดงรายงาน
ทุกเดือนพร้อมแสดงดัชนีความเช่ือมั่นต่อภาวะธุรกิจในอีก 3 เดือนขา้งหน้าไวด้้วย ดัชนีความ
เช่ือมัน่ทางธุรกิจประกอบดว้ย  

ดชันีความเช่ือมัน่ต่อผลประกอบการ (Performance)  
ดชันีความเช่ือมัน่ต่อคาํสัง่ซ้ือทั้งหมด (Total Order Book)  
ดชันีความเช่ือมัน่ต่อตน้ทุนการประกอบการ (Production Cost)  
ดชันีความเช่ือมัน่ต่อการผลิต (Production)  
ดชันีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุน (Investment) และ 
ดชันีความเช่ือมัน่ต่อการจา้งงาน (Employment) 

นอกจากน้ีธนาคารแห่งประเทศไทย ยงัไดจ้ดัทาํดชันีความเช่ือมัน่ดา้นอ่ืน ๆ ได้แก่ การ
คาดการณ์อตัราเงินเฟ้อในอีก 12 เดือนขา้งหนา้ ความเช่ือมัน่ดา้นสภาพคล่องของผูป้ระกอบการทั้ง
ในปัจจุบนัและคาดการณ์ในอีก 3 เดือนขา้งหนา้  

ส่วนขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีสะทอ้นความเช่ือมัน่ของภาคธุรกิจท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยไดท้าํการ
สาํรวจ แต่ไม่ไดถู้กนาํมาใชใ้นการคาํนวณดชันีความเช่ือมัน่ภาคธุรกิจ (BSI) ไดแ้ก่  
  1. ปริมาณสินคา้คงคลงั  
  2. ภาวะทางการเงิน  
  3. แนวโนม้ตลาดการเงิน  
  4. ราคาขาย  
  5. ภาวะส่งออก  
  6. กาํลงัการผลิต  
  7. การคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อและตน้ทุนของราคาวตัถุดิบ  
  8. ขอ้จาํกดัในการดาํเนินธุรกิจ 

สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ์ (2555, น. 5) ไดก้ล่าวถึงวิชาชีพบญัชีท่ีส่งผลต่อ
ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจว่าเก่ียวขอ้งกบัมาตรฐานการควบคุมคุณภาพและแนวทางปฏิบติัสําหรับ
ระบบการควบคุมคุณภาพของบริษัท โดยเฉพาะงานท่ีผูป้ระกอบวิชาชีพตอ้งแสดงขอ้สรุปซ่ึง
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ออกแบบไวเ้พ่ือเพิ่มระดบัของความเช่ือมัน่ของผูใ้ชข้อ้มูล งานท่ีให้ความเช่ือมัน่   อ่ืน ๆ เช่น การ
วดัผล การแสดงรายการและการเปิดเผยขอ้มูลในเร่ืองมาตรฐานรายงานทางการเงินมาใชก้บัฐานะ
การเงิน ผลการดาํเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการ งานตรวจสอบขอ้มูลทางการเงินท่ีเก่ียวกบั
อดีตและอนาคต รายงานท่ีให้ความเช่ือมัน่ เป็นตน้ ตลอดจนความสัมพนัธ์ของผูท่ี้เก่ียวขอ้งในการ
จดัทาํรายงานเพ่ือสร้างความเช่ือมัน่ 3 ฝ่าย ไดแ้ก่ ผูป้ระกอบวิชาชีพ ผูมี้หน้าท่ีรับผิดชอบและผูใ้ช้
ขอ้มูล รวมทั้งประสิทธิผลของการควบคุมภายในและจรรยาบรรณของผูป้ระกอบวิชาชีพบญัชี ซ่ึงมี
แนวความคิดเร่ืองความเป็นอิสระสาํหรับงานท่ีใหค้วามเช่ือมัน่แต่ละงานโดยตอ้งคาํนึงถึงอุปสรรค
ต่อการดาํรงไวซ่ึ้งความเป็นอิสระ มาตรการป้องกนัท่ียอมรับไดแ้ละประโยชน์ต่อสาธารณชน โดย
กาํหนดใหส้าํนกังานและสมาชิกในกลุ่มผูป้ฏิบติังานท่ีใหค้วามเช่ือมัน่ระบุและประเมินสถานการณ์
และความสัมพนัธ์ท่ีอาจก่อให้เกิดอุปสรรคต่อการดาํรงไวซ่ึ้งความเป็นอิสระและการดาํเนินการท่ี
เหมาะสม เพี่อขจัดอุปสรรคดังกล่าวหรือลดอุปสรรคให้อยู่ในระดับท่ียอมรับได้โดยการใช้
ม าต รก าร ป้ อ งกัน ท่ี กํ าหน ดไว้ขอ ง  International Auditing and Assurance Standards Board 
(IAASB) ของ International Federation of Accountants (IFAC) 

นพเกา้ เรืองสมบติั (2552, น. 41) ศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อดชันีความเช่ือมัน่
ทางธุรกิจ ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ อตัราเงินเฟ้อ ราคานํ้ ามนัและมูลค่าการส่งออกรวม
ของประเทศ แยกตามองคป์ระกอบ 6 ดา้น คือ 1) ผลประกอบการดา้นคาํสั่งซ้ือทั้งหมด 2) ดา้นการ
ลงทุน 3) ดา้นการจา้งงาน 4) ดา้นตน้ทุนการประกอบการ  5) ดา้นการผลิต 6) ดชันีความเช่ือมัน่ทาง
ธุรกิจรวม โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 
2552 รวมระยะเวลา 90 เดือน ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าการส่งออกรวมของประเทศมีอิทธิพลต่อ
การเปล่ียนแปลงดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมากท่ีสุด คือมีผลต่อดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ แยก
ตามองคป์ระกอบดา้นผลประกอบการ ดา้นคาํสั่งซ้ือ ดา้นการผลิต ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจรวม
และมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญั ราคานํ้ ามนัดิบในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้มี
อิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจแยกตามองค์ประกอบด้านต้นทุนการ
ประกอบการในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีนัยสําคญั อตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์กบัดชันีความ
เช่ือมัน่ทางธุรกิจแยกตามองคป์ระกอบดา้นตน้ทุนการประกอบการในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมี
นัยสําคญั ผลิตภณัฑ์มวลรวมของประเทศไม่มีผลต่อดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ ทั้งน้ีสรุปไดว้่า 
มูลค่าการส่งออกรวมของประเทศเป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีสาํคญัสุดท่ีมีผลต่อดชันีความเช่ือมัน่ทาง
ธุรกิจ ซ่ึงจะส่งผลให้เศรษฐกิจของประเทศเติบโตในทางท่ีดีข้ึน เน่ืองจากธุรกิจมีการขยายตวั การ
จา้งงานมากข้ึน ทาํใหน้กัลงทุนในหลกัทรัพยมี์ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมากข้ึน  
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จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ สรุปได้ว่า แนวคิดดัชนีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจในมุมมองของนัก
ลงทุนจะวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งเพ่ือให้เกิดความเช่ือมัน่ก่อนตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์โดย
พิจารณาตวัเลขทางเศรษฐกิจทั้งประเทศและมาตรฐานการปฏิบติัภายในบริษทั 
   2.6.2.3 วตัถุประสงค์ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ 
   ในทุกสังคมมีการเปล่ียนแปลงดา้นต่าง ๆ อยูต่ลอดเวลา รวมทั้งดชันีความเช่ือมัน่ทาง
ธุรกิจก็เช่น การติดตามตวัเลขเศรษฐกิจและการคาดการณ์สภาวะเศรษฐกิจอย่างใกลชิ้ดนั้นนับว่า
เป็นส่ิงสําคญัต่อการสร้างจงัหวะและโอกาสในการลงทุนของทั้งนักธุรกิจและนักลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย ์ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ (Business Sentiment Index หรือ BSI) เป็นหน่ึงในดชันีท่ี
สะทอ้นถึงความเช่ือมัน่ของนกัธุรกิจต่อภาวการณ์ทางเศรษฐกิจและธุรกิจในแต่ละช่วงเวลา ดชันีแต่
ละรอบของการสาํรวจยงัสามารถอธิบายถึงปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบต่อดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ
ดว้ย 
     บุษยา วีรกุล (2551, น. 1) ไดด้าํเนินการโครงการจดัทาํดชันีความเช่ือมัน่ทาง
ธุรกิจของผูบ้ริหาร โดยพฒันากรอบและแบบสํารวจดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริหารสาํหรับการสาํรวจ
ของประเทศไทยท่ีเป็นมาตรฐานสากล สอดคลอ้งกบัการสาํรวจดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริหารท่ีมีการ
จดัทาํในนานาประเทศเพื่อเป็นดชันีช้ีนาํภาวะเศรษฐกิจในช่วงเวลาในอนาคต การสาํรวจดาํเนินการ
เป็นรายไตรมาสกบักลุ่มผูบ้ริหารระดบัสูงขององคก์รชั้นนาํของไทยในหลากอุตสาหกรรมต่าง ๆ 
จาํนวน 100 คน จาก 100 องคก์าร (Panel Sample) โดยกรอบคาํถามจะประกอบดว้ยความมัน่ใจท่ีมี
ต่อสภาวะเศรษฐกิจท่ีใชใ้นการจดัทาํดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริหารและความมัน่ใจและความคิดเห็นท่ีมี
ต่อกลุ่มปัจจยัท่ีเก่ียวเน่ืองกบัความมัน่ใจท่ีมีต่อสภาวะเศรษฐกิจทั้งความสามารถในการทาํกาํไร 
สภาวะอุตสาหกรรมท่ีธุรกิจดาํเนินอยู่ การจดัการองคก์รและการเมืองในประเทศ ผลการสํารวจ
พบว่า ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริหารอยู่ในระดบัค่อนขา้งตํ่าในไตรมาสแรก ขณะท่ีสภาวะเศรษฐกิจ
โลกยงัคงไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจปี 2551 และสถานการณ์ความไม่สงบในประเทศ 
อยา่งไรก็ตามดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริหารในไตรมาสต่อมาสูงข้ึนตามลาํดบั ผลการศึกษาน้ีเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกบัความเช่ือมัน่ว่า องคก์ารจะยงัมีความสามารถในการทาํกาํไรท่ีพบวา่ไม่สูงนกัในสอง
ไตรมาสแรก ซ่ึงผูบ้ริหารส่วนใหญ่เห็นวา่ความตอ้งการของตลาดท่ีมีต่อสินคา้และบริการลดลงเป็น
อุปสรรคสําคญั รวมทั้งการเมืองไทยยงัขาดเสถียรภาพและมีความเป็นไปไดท่ี้ระยะเวลาในการ
ทาํงานของรัฐบาลจะอยูใ่นวาระไม่เกินหน่ึงปี แต่ในสองไตรมาสหลงัความเช่ือมัน่ท่ีจะสามารถทาํ
กาํไรไดป้รับเพิ่มสูงข้ึน โดยในมิติของการจดัการองคก์าร ผูบ้ริหารส่วนใหญ่ใหค้วามสาํคญักบัการ
บริหารลูกคา้ สัมพนัธ์การบริหารความเส่ียง ในขณะท่ีมีการวางแผนปรับเพ่ิมค่าใชจ่้ายในส่วนการ
พฒันาผลิตภณัฑแ์ละการฝึกอบรมบุคลากร นอกจากนั้น เม่ือนาํดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริหารพิจารณา
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เปรียบเทียบกบัดชันีผลิตภณัฑ์มวลรวมของประเทศพบว่า ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริหารสามารถช้ีนาํ
ดชันีผลิตภณัฑม์วลรวมไดเ้ช่นเดียวกบัท่ีพบในต่างประเทศ 

สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ์ (2555, น. 7) ไดก้ล่าวว่า ผูป้ระกอบ
วิชาชีพบญัชีสามารถช่วยลดความเส่ียงของงานเพื่อให้ผูใ้ชข้อ้มูลมีความเช่ือมัน่เพิ่มมากข้ึนกว่าเดิม
ได ้นัน่คือ การปฏิบติังานท่ีไดม้าตรฐานของผูป้ระกอบวิชาชีพบญัชีช่วยใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่
ทางธุรกิจมากข้ึน โดยการศึกษารายงานประจาํปี รายงานผลการดาํเนินงาน เป็นตน้ 

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้สรุปไดว้่า ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีวตัถุประสงคเ์พื่อ
ใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุน โดยเฉพาะดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจซ่ึงเป็นตวับ่งช้ี ระดบัความ
เช่ือมัน่ทางธุรกิจในภาพรวมของประเทศในแต่ละช่วงเวลาให้ผูท่ี้เก่ียวขอ้งทราบ ตลอดจนใชเ้ป็น
สัญญาณเตือนภยัล่วงหน้า นกัลงทุนจะนาํดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมาใชต้ดัสินใจร่วมกบัปัจจยั
อ่ืน ๆ เพื่อช่วยใหมี้ความมัน่ใจในการตดัสินใจลงทุนมากยิง่ข้ึน 
   2.6.2.4  ความสําคญัของดชันีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ 
   ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็นตวัช้ีวดัท่ีสาํคญั ซ่ึงช่วยประเมินภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงนกั
ลงทุนควรทาํความเขา้ใจ เพื่อทาํใหก้ารลงทุนมีการวางแผนอยา่งรัดกมุมากข้ึน และสามารถมองเห็น
ถึงสภาวะปัจจัยเส่ียงหรือโอกาสในการลงทุนในอนาคตได้ (อินโฟจิเนชั่น,  2559ค, น. 2) จาก
ความสาํคญัของความเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจดงัท่ีกล่าวมาน้ี จึงมีหลายหน่วยงานท่ีทาํการสาํรวจดชันี
ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ โดยมีหน่วยงานหลกัท่ีทาํการสํารวจคือ ธนาคารแห่งประเทศไทย ซ่ึงได้
จัดทําดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจหรือ BSI มาตั้ งแต่เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2542 เพื่อรวบรวม
ความเห็นของผูป้ระกอบการทัว่ประเทศ ทั้งขนาดเลก็ ขนาดกลางและขนาดใหญ่ เพ่ือเป็นเคร่ืองมือ
ช้ีวดัในการใช้ติดตามประเมินภาวะธุรกิจและเศรษฐกิจโดยรวมในปัจจุบนัและอนาคต 3 เดือน
ขา้งหน้า ปัจจุบนัภาวะแวดลอ้มทางเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลงไป ธนาคารแห่งประเทศไทยจึง
ปรับปรุงการสํารวจและการจดัทาํดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจให้ทนัสมยัรวดเร็วมากข้ึนเพื่อให้
สอดคลอ้งกบัความตอ้งการทาํขอ้มูลธุรกิจ โดยการปรับปรุงแบบสํารวจและปรับเวลาการสํารวจ 
รวมทั้งการใช้วิธีการผสมของการ ตรวจสอบ การสังเกตการณ์ การขอคาํยืนยนั การทดสอบ การ
คาํนวณ การวิเคราะห์ เปรียบเทียบและการ สอบถาม เป็นตน้ ตลอดจนการประมวลผลให้เร็วข้ึน
เพ่ือให้การประเมินภาวะธุรกิจและเศรษฐกิจโดยรวมท่ีใกลก้ับปัจจุบนัแบบเดือนต่อเดือน และ
เผยแพร่ขอ้มูลในเวบ็ไซตธ์นาคารในวนัท่ี 5 ของเดือนถดัไป นอกจากน้ี ยงันาํขอ้มูลมาจดัทาํเป็น
ระบบผสมผสานระหว่างขอ้มูลเชิงประจกัษ์ของธุรกิจและความเช่ือมัน่ของผูป้ระกอบการมีการ
ปรับปรุงและเผยแพร่เป็นสากลมากข้ึน อย่างไรก็ตาม การซ้ือขายหลักทรัพย์เพื่อให้ได้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีดียงัมีความสัมพนัธ์กบัปัจจยัอ่ืน ๆ จากงานวิจยัท่ีผา่นมาไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ นกัลงทุน
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ท่ีมีความเช่ือมัน่สูงมกัจะซ้ือขายหลกัทรัพยม์ากแต่ไดก้าํไรนอ้ย นกัลงทุนท่ีมีความเช่ือมัน่นอ้ยกว่า
จะนัง่เฉยๆ ความรวดเร็วของการซ้ือขายหลกัทรัพยจึ์งมีความเช่ือมโยงโดยตรงกบัความเช่ือมัน่ของ
นักลงทุน นอกจากน้ี นักลงทุนท่ีซ้ือขายหลกัทรัพยม์าก ๆ จะซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงกว่า
เพราะหลกัทรัพยน์ั้นมีการเคล่ือนไหวมากกวา่ (Browne, 2006, p. 178)  

Ronald & Scott (2015, p. 28) กล่าวว่า เม่ือนักลงทุนมีความเช่ือมัน่ลดลงจาก
การดูรายงานทางการเงินของบริษทัหลกัทรัพย ์ทา้ยท่ีสุดนักลงทุนก็จะนําเงินออกจากตลาดทุน 
เพราะไม่มัน่ใจว่าจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนตามท่ีตอ้งการ บริษทัหลกัทรัพยก์็ไม่อาจมีเงิน
มาลงทุนเพิ่มได้ ทั้ งบริษทัหลกัทรัพยแ์ละนักลงทุนก็ไม่อาจทาํตามแผนงานท่ีวางไวไ้ด้ บริษัท
หลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกาจึงมีความพยายามและระมดัระวงัในการรายงานผลทางการเงินของ
บริษทัหลกัทรัพยใ์หมี้ความเหมาะสมและน่าเช่ือถือ เพ่ือรักษาระดบัความน่าเช่ือถือไวไ้ม่ใหน้อ้ยไป
กวา่เดิม  

Miles (2013, p. 201) กล่าวว่า ทุกบริษทัหลกัทรัพยต์อ้งทาํให้นกัลงทุนมีความ
เช่ือมัน่ว่า นโยบายท่ีประกาศไปมีความเป็นไปไดสู้ง เช่น บริษทัหลกัทรัพยด์า้นพลงังานแห่งหน่ึง
ในประเทศออสเตรเลีย ตอ้งการให้นักลงทุนเช่ือมัน่ว่า บริษทัของตนสามารถสร้างความปลอดภยั
ดา้นพลงังานให้กบัประเทศได ้หลงัจากท่ีนโยบายของบริษทัประกาศออกไป บริษทัไดพ้ยายาม
ดาํเนินการให้ภาคธุรกิจพลงังานรณรงค ์ชกัชวนและกดดนั รัฐบาลให้เพ่ิมค่าชดเชยความเสียหาย
หรืออนัตรายอนัเกิดจากพลงังานถ่านหินหรือสารอนัตรายจากพลงังานถ่านหิน โดยแทจ้ริงแลว้นกั
ลงทุนชาวต่างชาติกดดนัเพ่ือร้องขอใหป้ระเทศฮ่องกงและประเทศออสเตรเลียออกกฎหมายเพื่อลด
ปริมาณก๊าซคาร์บอนซ่ึงเป็นมลภาวะ จากขอ้มูลของ Kate Miles ดงักล่าวขา้งตน้น้ีแสดงใหเ้ห็นไดว้า่ 
บริษทัหลกัทรัพยต์อ้งทาํให้นักลงทุนมีความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุน จากเป้าหมายดงักล่าว ทาํให้การ
สร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุนเป็นแรงผลกัดนัให้บริษทัหลกัทรัพยต์อ้งดาํเนินการตามนโยบายท่ี
ประกาศออกไปอยา่งจริงจงัและตอ้งบรรลุผลสาํเร็จเพื่อสร้างผลตอบแทนใหก้บันกัลงทุน 
 จากท่ีกล่าวมาจะเห็นไดว้่า ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความสาํคญัต่อนกัลงทุนในการช่วย
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์เพ่ือให้ไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดี ขณะเดียวกนับริษทั
หลกัทรัพยก์็มีความพยายามท่ีจะทาํใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ในความสามารถขององคก์ารในเร่ือง
การจ่ายผลตอบแทนแก่นักลงทุน ดงันั้นทั้งนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์และผูบ้ริหารบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยค์วรใหค้วามสนใจและติดตามดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจซ่ึงเป็นดชันีช้ี
เศรษฐกิจท่ีบ่งบอกถึงภาวะทางเศรษฐกิจภาพรวมในปัจจุบนัและสามารถบอกแนวโน้มภาวะทาง
เศรษฐกิจในอนาคตได ้ โดยหากดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีค่าเพ่ิมข้ึนจะช่วยให้นักลงทุนและ
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ผูบ้ริหารธุรกิจมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนและกลา้ตดัสินใจวางแผนงานของตนให้เหมาะสมกบั
สถานการณ์ทางเศรษฐกิจในขณะนั้นได ้
 2.6.3  ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ  
 ภาครัฐเป็นหน่วยงานหลกัท่ีมีอิทธิพลต่อการบริหารและพฒันาประเทศ คณะรัฐบาลแต่ละชุด
จะกาํหนดนโยบายเพื่อการบริหารประเทศแตกต่างกนัไปตามศกัยภาพของคณะทาํงาน สอดคลอ้ง
กบัแนวคิดของ Berman (2015, p. 5) ท่ีกล่าวว่า อาํนาจของภาครัฐข้ึนอยูก่บัความสามารถของคณะ
รัฐบาลท่ีจะมีอิทธิพลต่อผูอ่ื้นทั้งภายในและนอกประเทศ ดงันั้นนักลงทุนจึงตอ้งมีความเขา้ใจดา้น
ปัจจยันโยบายภาครัฐเพ่ือทราบแนวทางในการบริหารประเทศของรัฐบาลว่ารัฐบาลมีนโยบายเนน้
การลงทุนในดา้นใดอนัจะเป็นประโยชน์ต่อผูล้งทุน 
   2.6.3.1  ความหมายของนโยบายภาครัฐ 
   ผูว้ิจยัไดศึ้กษาความหมายคาํว่า นโยบายและนโยบายภาครัฐหรือนโยบายของรัฐมี
ความหมายกวา้งขวางและคลา้ยคลึงกนั ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

มยรีุ อนุมานราชธน (2549, น. 6) กล่าวว่า นโยบายภาครัฐ หมายถึง ส่ิงท่ีเป็น
กิจกรรม / การกระทาํของรัฐบาล หรือแนวทางในการตดัสินใจ เพื่อบรรลุเป้าหมาย / วตัถุประสงคท่ี์
กาํหนด 

วรเดช จนัทรศร (2554, น. 1) กล่าวว่า นโยบายภาครัฐ เป็นเสมือนกลไกหลกั
สําคญัในการดาํเนินงานของรัฐบาลและหน่วยงานงานภาครัฐทุกแห่ง ด้วยเหตุท่ีนโยบายเป็น 
“กิจกรรมต่าง ๆ ท่ีรัฐจดัทาํข้ึน” หรือ “แผนงานหรือโครงการ” หรือ “แนวทางปฏิบติัท่ีรัฐบาลหรือ
หน่วยงานของรัฐไดก้าํหนดข้ึน” เพื่อเจตนาในการแกไ้ขปัญหาทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 

วิจิตร ศรีสอา้น ทองอินทร์ วงศ์โสธร และเก็จกนก เอ้ือวงศ์ (2554, น. 3) 
นโยบายภาครัฐ คือ แนวทางการตดัสินใจของรัฐบาลหรือหน่วยงาน สาํหรับการดาํเนินงาน เพื่อให้
บรรลุวตัถุประสงคท่ี์กาํหนดไว ้

วิโรจน์ สารรัตนะ (2556, น. 15) เสนอแนะว่า นโยบายภาครัฐ หมายถึง แนว
หรือวิธีการเพื่อการปฏิบติัท่ีรัฐบาลเลือกจากทางเลือกหลายๆ ทาง เพ่ือใชเ้ป็นแนวทางการปฏิบติั 
โดยปกติจะสะทอ้นให้เห็นถึงการตดัสินใจในปัจจุบนัเพื่อการแกปั้ญหาท่ีมีประสิทธิผลและเพ่ือ
อนาคตท่ีดีกวา่   

ศ รีโพ ธ์ิ  วายุภักษ์  (2559, น . 1) เสนอแนะว่ า  นโยบาย  (Policy) ตาม
พจนานุกรมฉบบัราชบณัฑิตยสถาน พ.ศ.2525 หมายความว่า หลกัและวิธีปฏิบติัซ่ึงจะถือเป็นแนว
ดาํเนินการ 
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Sonnenbichler (2013, p. 19) ให้ความหมายว่า นโยบายภาครัฐ คือ กลุ่มของ
กฎ ระเบียบเพ่ือการบริหาร จดัการและการควบคุมในกิจการของรัฐซ่ึงข้ึนอยู่กบัสภาวะแวดลอ้ม
และการปฏิบติัการ 

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ สรุปไดว้่า นโยบายภาครัฐ หมายถึง หลกัและวิธีปฏิบติั
ท่ีภาครัฐเลือกใช้เป็นแนวทางปฏิบติัท่ีสามารถควบคุมให้เกิดการบริหารประเทศให้เป็นไปตาม
จุดมุ่งหมายท่ีตอ้งการ 
   2.6.3.2  องค์ประกอบของนโยบายของรัฐ 
   จากความหมายของนโยบายภาครัฐดังกล่าว  Anderson (1975, p. 3) ได้กล่าวว่า 
นโยบายภาครัฐมีสาระหรือองคป์ระกอบท่ีสาํคญั 5 ประการคือ 

ประการท่ี 1 จะตอ้งเป็นการกระทาํท่ีมีเป้าหมายชดัเจน ซ่ึงเป้าหมายดงักล่าว
กาํหนดข้ึนมาเพื่อมุ่งตอบสนองแกไ้ขปัญหาต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึน 

ประการท่ี 2 เป็นแนวทางในการปฏิบติังานสาํหรับเจา้หนา้ท่ีของรัฐ             
ประการท่ี 3 เป็นส่ิงท่ีรัฐบาลควรกระทาํเพราะเป็นกิจกรรมหรือหน้าท่ีของ

รัฐบาล เช่น การควบคุมเงินเฟ้อ การสนบัสนุนส่งเสริมใหมี้การสร้างท่ีอยูอ่าศยั เป็นตน้ 
ประการท่ี 4 เป็นกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของรัฐท่ีจะกระทาํการ

อยา่งใดอยา่งหน่ึง 
ประการท่ี 5 เป็นเอกสารท่ีมีผลทางกฎหมายคือ เม่ือรัฐบาลไดก้าํหนดเป็น

นโยบายในรูปกฎหมายออกมาแลว้ ประชาชนมีหน้าท่ีท่ีจะตอ้งปฏิบติัตาม เช่น เร่ืองของการเสีย
ภาษี ไม่ว่าจะเป็นภาษีเงินไดห้รือภาษีนิติบุคคล ซ่ึงในแง่น้ีจะเห็นไดว้่า นโยบายสาธารณะของรัฐ
แตกต่างไปจากนโยบายของเอกชนท่ีไม่มีอาํนาจบงัคบั 
   2.6.3.3  ความสําคญัของนโยบายภาครัฐ 
   นโยบายภาครัฐมีความสําคญักับฝ่ายต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งดังน้ี (มยุรี อนุมานราชธน, 
2549, น. 7-8) 

1) ฝ่ายรัฐบาล ถา้นโยบายท่ีรัฐบาลกาํหนดข้ึนสอดคลอ้งตามความตอ้งการ
ของประชาชน จะทาํให้รัฐบาลได้รับความศรัทธาเช่ือถือและเป็นท่ีนิยมชมชอบ เช่น นโยบาย
สามสิบบาทรักษาทุกโรค นโยบายกองทุนหมู่บา้นและชุมชนเมืองแห่งละ 1 ลา้นบาท และนโยบาย
พกัชาํระหน้ีเกษตรกร 

2) ฝ่ายขา้ราชการ นโยบายภาครัฐเป็นกลไกหรือเคร่ืองมือท่ีสําคญัในการ
กาํหนดแนวทางการดาํเนินงานของหน่วยงานในภาครัฐ เม่ือรัฐบาลกาํหนดนโยบายเร่ืองใดเร่ือง
หน่ึงแลว้ ขา้ราชการหรือผูป้ฏิบติังานจะนาํนโยบายนั้นไปปฏิบติั โดยกาํหนดแผนงานหรือโครงการ
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ท่ีสอดคลอ้งกบันโยบายท่ีรัฐกาํหนด นโยบายของรัฐบาลอาจจะกาํหนดไวใ้นลกัษณะต่าง ๆ เช่น 
พระราชบัญญัติ  พระราชกําหนด  พระราชกฤษฎีกา กฎระเบียบ  กฎกระทรวง และมติของ
คณะรัฐมนตรี เป็นตน้ 

3) ฝ่ายประชาชน  นโยบายของพรรคการเมืองซ่ึงในเวลาต่อมาอาจเป็น
นโยบายของพรรครัฐบาล เม่ือพรรคการเมืองนั้นไดรั้บเลือกให้จดัตั้งรัฐบาล ทาํให้ประชาชนผูมิ้
สิทธิออกเสียงเลือกตั้งสามารถตดัสินใจเลือกผูส้มคัรหรือพรรคการเมือง ท่ีผูส้มคัรรับเลือกตั้งสังกดั
ไดง่้ายและสะดวกมากข้ึน ถา้เปรียบเทียบการพิจารณาเฉพาะคุณสมบติัของผูส้มคัรรับเลือกตั้งเพียง
อยา่งเดียว โดยเฉพาะในปัจจุบนัประเทศท่ีนิยมให้ประชาชนรวมตวักนัจดัตั้งพรรคการเมืองต่างให้
ความสาํคญักบัการหาเสียงเลือกตั้ง โดยเนน้นโยบายของพรรคการเมืองท่ีผูส้มคัรสงักดั แทนท่ีจะใช้
ประโยชน์จากคาํมัน่สัญญา ซ่ึงผูส้มคัรรับเลือกตั้งให้ไวก้บัประชาชนผูมี้สิทธ์ิออกเสียงเลือกตั้งเช่น
ในอดีต 

4) สําหรับผูศึ้กษานโยบายภาครัฐ ไม่ว่าจะเป็นในขั้นตอนใด ๆ ก็ตามของ
กระบวนการกาํหนดนโยบาย การนาํนโยบายไปปฏิบติั การประเมินผลนโยบายหรือการสืบต่อและ
ยุตินโยบายจะได้รับความรู้เก่ียวกับวิธีการพฒันานโยบาย วิธีการวิเคราะห์นโยบาย สาเหตุและ
ผลลพัธ์หรือผลกระทบของนโยบาย ความเขา้ใจเหล่าน้ีมีประโยชน์ต่อการวิเคราะห์ประเด็นปัญหา
สาธารณะ การเสนอแนะแนวทางเลือกในการตดัสินใจใหแ้ก่ผูก้าํหนดนโยบายหรือรัฐบาล เพื่อใหผู้ ้
มีอาํนาจในการตัดสินใจสามารถกําหนดนโยบายท่ีดี เม่ือนํานโยบายนั้ นไปปฏิบัติได้จนเกิด
สมัฤทธิผล และเป็นนโยบายท่ีตอบสนองความตอ้งการของประชาชน 

 สรุป ความสําคญัของนโยบายภาครัฐ มีความสําคญักบัฝ่ายต่าง ๆ ไม่ว่าจะ
เป็นฝ่ายรัฐบาลท่ีจะทาํให้เกิดความศรัทธาและสร้างความนิยมชมชอบหากนโยบายภาครัฐนั้ น
สอดคลอ้งกบัความตอ้งการของประชาชน ฝ่ายขา้ราชการนาํนโยบายภาครัฐไปกาํหนดเป็นแผนงาน
หรือโครงการท่ีสอดคลอ้งกบันโยบายท่ีรัฐกาํหนด ฝ่ายประชาชนออกเสียงเลือกพรรคการเมืองโดย
เนน้นโยบายท่ีสอดคลอ้งกบัความตอ้งการของประชาชนมากท่ีสุด และผูท่ี้ศึกษานโยบายภาครัฐโดย
การนาํนโยบายไปปฏิบติั การสานต่อนโยบาย วิเคราะห์นโยบายเพื่อใหน้โยบายภาครัฐเป็นนโยบาย
ท่ีตอบสนองความตอ้งการของประชาชน 
   2.6.3.4  ลักษณะของนโยบายท่ีด ี
   นโยบายท่ีดี ควรมีคุณลกัษณะดงัต่อไปน้ี (เอกนรินทร์ ปันยานะ, 2547, น. 7) 

1) กาํหนดข้ึนจากขอ้เทจ็จริง ผูก้าํหนดนโยบายตอ้งเป็นกลางไม่ลาํเอียง 
2) สอดคลอ้งกับวตัถุประสงค์ของหน่วยงาน ดังนั้นนโยบายท่ีกาํหนดข้ึน

ใหม่ตอ้งสนบัสนุนใหก้ารดาํเนินงานบรรลุเป้าหมายได ้



168 

3) นโยบายตอ้งถูกกาํหนดข้ึนก่อน พร้อมกาํหนดกลวิธีในการปฏิบัติอย่าง
กวา้งๆ ไวเ้พื่อใหผู้ป้ฏิบติังานพิจารณาตีความตามความสามารถและใหส้อดคลอ้งกบัสภาวการณ์ใน
ขณะนั้น และเหมาะสมกบัทรัพยากรท่ีมีอยู ่แลว้จึงนาํไปสู่ขั้นตอนการปฏิบติังาน 

4) ตอ้งมุ่งสนองประโยชน์ให้กบัส่วนรวม และจดัลาํดบัความสาํคญัและความ
จาํเป็นก่อนหลงัในการนาํไปปฏิบติั 

5) ต้องเป็นขอ้ความท่ีกะทัดรัด ใช้ภาษาเขา้ใจง่าย และมีการแถลงเป็นลาย
ลกัษณ์อกัษรเพ่ือให้สมาชิกทุกคนและทุกระดบัชั้นภายในหน่วยงานไดรั้บทราบและมีความเขา้ใจ
ตรงกนั 

6) ตอ้งอยูภ่ายใตข้อบเขตของวตัถุประสงคเ์ดียวกนัและมีความยดืหยุน่ สามารถ
ปรับปรุงเปล่ียนแปลงใหท้นัต่อเหตุการณ์ไดเ้สมอ 

7) ตอ้งเป็นจุดรวมหรือศูนยป์ระชาสัมพนัธ์ของหน่วยงานต่าง ๆ ภายในองคก์ร 
ทุกคนในองคก์รยดึปฏิบติัตามนโยบาย 
    จากท่ีกล่าวมาข้างต้น  สรุปได้ว่า นโยบายภาครัฐเป็นทางเลือกท่ี ดี ท่ี สุด ท่ี
คณะทาํงานกาํหนดใหห้น่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งยดึเป็นแนวทางในการปฏิบติังาน ทั้งน้ี นโยบายท่ีดีตอ้ง
สามารถปรับเปล่ียนให้เหมาะสมกบัปัจจยัแวดลอ้ม ดงันั้นการความสาํเร็จของนโยบายจึงข้ึนอยูก่บั
การรวมพลงักนัเพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายดว้ย (สมบติั ธาํรงธญัวงศ,์ 2549, น. 45) 
   2.6.3.5  วตัถุประสงค์ของนโยบายภาครัฐ 
   ผูมี้อาํนาจจะกาํหนดนโยบายภาครัฐข้ึนมาโดยมีวตัถุประสงคคื์อใชน้โยบายเป็นกรอบ
พื้นฐานในการปฏิบติังานแก่หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง นโยบายภาครัฐนั้นจะมีเป้าหมายเพื่อส่งเสริมหรือ
ควบคุมในเร่ืองใดเร่ืองหน่ึง เพื่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงไปตามเป้าหมายท่ีตอ้งการ เช่น การให้
สวสัดิการแก่ประชาชน การควบคุมการบริโภค การส่งเสริมการจา้งงาน การส่งเสริมการลงทุน เป็น
ตน้ โดยทัว่ไปนโยบายภาครัฐจะมุ่งสนองตอบต่อความตอ้งการของประชาชนและสังคมโดยรวม 
ดงันั้นนโยบายภาครัฐจึงเป็นกรอบท่ีทุกคนตอ้งปฏิบติัตาม ถา้นโยบายภาครัฐเปล่ียนแปลง บทบาท
หนา้ท่ีของเจา้หนา้ท่ีภาครัฐก็จะเปล่ียนแปลงไปดว้ย สอดคลอ้งกบั สาํนกันโยบายการออมและการ
ลงทุน(2559, น.1) นโยบายภาครัฐมีวตัถุประสงคเ์พ่ือกาํหนดทิศทางการดาํเนินงานให้กบัภาครัฐ
และภาคเอกชน  โดยหากนโยบายภาครัฐมีการส่งเสริมสนบัสนุนต่อแผนการดาํเนินงาน จะส่งผล
ให้ภาครัฐและภาคเอกชนมีผลการดาํเนินงานท่ีดี สร้างความเช่ือมัน่ต่อผูล้งทุน ดงันั้นหากนโยบาย
ภาครัฐมีการเปล่ียนแปลงจะส่งผลต่อแนวทางการบริหารงานของทั้งภาครัฐและภาคเอกชน และ
ส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่การลงทุน 
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Hansen (2014, p. 27) ก ล่ าว ถึ ง  น โยบ ายภ าค รัฐท าง เศ รษ ฐ กิ จ ว่ า  นั ก
เศรษฐศาสตร์เป็นผูก้าํหนดนโยบายแลว้ส่งต่อให้ฝ่ายบริหารของรัฐบาลนํานโยบายไปปฏิบัติ 
เพื่อให้ค่าของเงินมั่นคง มีการจ้างงาน มีความเช่ือมั่นต่อการลงทุน เพื่อให้ระบบเศรษฐกิจใน
ประเทศมีเสถียรภาพ เป็นตน้ การออกแบบนโยบายภาครัฐเพื่อช่วยในการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจ 
สาระสําคญัของนโยบายภาครัฐอยู่ท่ีการสนับสนุนให้เกิดการพฒันาธุรกิจ โดยรัฐสนับสนุนภาค
ธุรกิจท่ีเหมาะสมกบัความสามารถในการพฒันาตนเองของธุรกิจ และสร้างความเช่ือมัน่ต่อผูล้งทุน  
เป้าหมายในระยะยาวก็คือ ทุกอุตสาหกรรมควรมีพัฒนาการในระดับข้ึนท่ีสูงข้ึนเร่ือย ๆ และ
สามารถแข่งขนัไดใ้นระดบัโลกไดด้ว้ยตนเองในท่ีสุด (นณริฏ พิศลยบุตร, 2559, น. 1) 

จากท่ีกล่าวมาข้างต้น  สรุปได้ว่า นโยบายภาครัฐมีวัตถุประสงค์เพื่อเป็น
แนวทางปฏิบติัให้กบัภาครัฐและภาคเอกชน โดยนโยบายภาครัฐมีทั้งเพื่อส่งเสริมหรือเพื่อควบคุม
เร่ืองใดเร่ืองหน่ึงให้เกิดการเปล่ียนแปลงตามเป้าหมายท่ีตอ้งการ ดงันั้นหากนโยบายภาครัฐมีการ
เปล่ียนแปลงจะส่งผลต่อแนวทางการบริหารงานของทั้งภาครัฐและภาคเอกชน และส่งผลกระทบ
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา 
 

2.7  บริบทเก่ียวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) เป็นตลาดหลกัทรัพย์
ของประเทศไทย จดัตั้งข้ึนโดยพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 อยู่
ภายใตก้ารกาํกบัดูแลโดย สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 
เปิดทาํการซ้ือขายข้ึนอยา่งเป็นทางการคร้ังแรกในวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ทาํหนา้ท่ีเป็นตลาด
รองเพื่อแลกเปล่ียนซ้ือขายตราสารทุน ของบริษทัต่าง ๆ ท่ีข้ึนทะเบียนไว ้และ เพื่อใหส้ามารถระดม
เงินทุนเพ่ิมเติมจากสาธารณะไดโ้ดยสะดวก (กลัปพฤกษ ์ผิวทองงาม และวรวรรณ ชาญดว้ยวิทย,์ 
2556, น . 43) ปั จ จุบันการดําเนินงานของตลาดหลักท รัพย์แ ห่ งประเทศไทย  อยู่ภ ายใต้
พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 
 2.7.1  ประวตัิตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 ก่อนท่ีจะมีการจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยข้ึ์นมานั้น ประเทศไทยไดมี้การจดัตั้ง"บริษทัลงทุน"ใน
ปี พ.ศ. 2503 โดยกลุ่มเอกชนส่วนใหญ่ซ่ึงเป็นชาวต่างประเทศไดจ้ดัตั้งสถาบนัการเงินประเภท
บริษัทจดัการลงทุน (Investment Management Company) ข้ึนดาํเนินการในลกัษณะกองทุนรวม 
(Mutual Fund) โดยให้ใชช่ื้อว่า กองทุนรวมไทย (Thai Investment Fund) หรือ TIF ต่อมาในเดือน
กรกฎาคม พ.ศ. 2505 กลุ่มอุตสาหกิจไทยเอกชนไดร่้วมกนัจดัตั้งกิจการดาํเนินงานในลกัษณะสถาน
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ปริวรรตหุน้ท่ีเรียกว่าตลาดหลกัทรัพยโ์ดยใชช่ื้อว่า บริษทั ตลาดหุน้กรุงเทพ จาํกดั (Bangkok Stock 
Exchange)  
  ตลาดหุ้นกรุงเทพดังกล่าวใช้เป็นสถานท่ีซ่ึงสมาชิกชุมนุมเพื่อแลกเปล่ียนช้ือขาย
หลกัทรัพย  ์ตลาดหุ้นท่ีมีอยู่ขณะนั้ นไม่ได้ทาํหน้าท่ีตลาดหุ้นอย่างแท้จริง คือ การซ้ือขายหุ้นท่ี
สมาชิกกระทาํให้ลูกคา้นั้นมิไดก้ระทาํในตลาดหุ้น แต่จะกระทาํท่ีสํานกังานของสมาชิกแต่ละคน 
นอกจากน้ีการบริหารตลาดหุ้นก็ยงัไม่มีประสิทธิภาพดีพอ อุปสรรคท่ีสําคญัในการดาํเนินธุรกิจ
หลกัทรัพย ์คือ บริษทัหลกัทรัพยต่์าง ๆ มีทุนในปริมาณจาํกดัทาํให้ไม่สามารถขยายธุรกิจในดา้นน้ี
ไดอ้ย่างกวา้งขวางเพียงพอและไม่คึกคกัเท่าท่ีควร ถึงแมว้่าจะมีพื้นฐานในการจดัตั้งท่ีดีการซ้ือขาย
ในตลาดหุ้นกรุงเทพ ก็ไม่ไดรั้บความสนใจมากนกัมูลค่าการซ้ือขายมีเพียง 160 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 
2511 และ 114 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2512 การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2513 
และลดลงเหลือ 28 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2514 การซ้ือขายหุน้กูมี้มูลค่าถึง 87 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2515 
แต่การซ้ือขายหุ้นก็ยงัไม่เป็นท่ีสนใจ โดยมูลค่าการซ้ือขายหุ้นท่ีตํ่าท่ีสุดมีเพียง 26 ลา้นบาทเท่านั้น 
และ ในท่ีสุดตลาดหุน้กรุงเทพก็ตอ้งปิดกิจการลง เป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปวา่ตลาดหุน้กรุงเทพไม่
ประสบความสาํเร็จเท่าท่ีควร เน่ืองจากขาดการสนบัสนุนจากภาครัฐ ประกอบกบัประชาชนยงัขาด
ความรู้ความเขา้ใจท่ีเพียงพอ ในเร่ืองตลาดทุน การพฒันาบริษทัต่าง ๆ ในประเทศไทยส่วนใหญ่จึง
เกิดจากเงินทุนของเจา้ของกิจการเป็นส่วนใหญ่ ถา้มีเงินไม่เพียงพอก็กูย้มืจากสถาบนัการเงินท่ีมีอยู่
ในขณะนั้น  
  ในปี พ.ศ. 2510 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้เชิญศาสตราจารยซิ์ดนีย ์เอ็ม. รอบบินส์ 
(Sydney M.Robbins) ผูเ้ช่ียวชาญด้านการพฒันาตลาดทุน และเป็นศาสตราจารยป์ระจาํภาควิชา
การเงิน จากมหาวิทยาลยัโคลมัเบีย สหรัฐอเมริกา (มารวย ผดุงสิทธ์ิ, 2548, น. 124) เขา้มาช่วยศึกษา
โครงสร้างตลาดเงินและตลาดทุนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2512 ต่อมาเม่ือเดือนเมษายน พ.ศ. 2513 ก็ไดเ้สนอ
รายงานต่อธนาคารแห่งประเทศไทย ในเอกสารช่ือ "A Capital Market in Thailand" หรือ "ตลาดทุน
ในประเทศไทย" รายงานฉบบัน้ีช้ีให้เห็นถึงปริมาณหลกัทรัพยแ์ละผูส้นใจซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น
ขณะนั้นว่ามีอยูจ่าํนวนมาก  รวมทั้งมีปัญหากฎหมายและอ่ืน ๆ อีกหลายประการ และไดเ้สนอแนะ
หลกัการและแนวทางเพ่ือการแกไ้ขปัญหาตลาดทุนของประเทศไทยไว ้ ดงัน้ี 

1. การให้สิทธิประโยชน์ดา้นภาษีแก่บริษทัมหาชน และผูถื้อหุ้นบริษทัมหาชน
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ผูถื้อหุน้รายยอ่ย 

2. การแก้ไขปรับปรุงประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยใ์ห้เหมาะสมกับหลกั
กฎหมายปัจจุบนั 

3. วิธีการเพิ่มอุปสงคอุ์ปทานในตลาดหลกัทรัพย ์



171 
 

4. การกาํหนดมาตรฐานการปฏิบติัทางการบญัชีและการสอบบญัชี เพื่อใหข้อ้มูลท่ี
ดีแก่ ผูล้งทุน 

5. การปรับปรุงการดาํเนินงานของสถาบนัในตลาดทุนให้ดีข้ึนโดยเฉพาะอยา่งยิ่ง 
ตลาดหุน้เพื่อช่วยการพฒันาตลาดทุน 

6. การแกไ้ขเพิ่มเติมกฎหมายว่าดว้ยการควบคุมกิจการคา้ขายอนักระทบกระเทือน
ถึงความปลอดภยัหรือผาสุกแห่งสาธารณชน กาํหนดให้สถาบนัการเงินท่ีมีบทบาทสาํคญัในระบบ
การเงินอยูภ่ายใตก้ารกาํกบัดูแลของเจา้หนา้ท่ีทางการ 
   ผลจากขอ้เสนอแนะของ Robbins (2003, p.15) ทางคณะกรรมการมีความเห็นว่าควร
รวมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยให้อยูท่ี่เดียวกนั และควรเปิดโอกาสให้ประชาชนทัว่ไป
ไดเ้ห็นวีธีการประมูลซ้ือขายดว้ย ในท่ีสุดกระทรวงการคลงัไดพ้ิจารณาแต่งตั้งคณะกรรมการจดัตั้ง
ตลาดหุ้น และไดมี้การประกาศใชพ้ระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 เม่ือ
วนัท่ี 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2517 โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อจัดให้มีแหล่งกลางสําหรับการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์เพื่อส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละการระดมทุนในประเทศ ตามมาดว้ยการแกไ้ขบทบญัญติั
เก่ียวกบัรายไดเ้พื่อใหส้ามารถนาํเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได ้เม่ือไดเ้ตรียมการต่าง ๆ แลว้จึงได้
เปิดทาํการซ้ือขายคร้ังแรกเม่ือวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 และทาํพิธีเปิดตลาดหลกัทรัพยฯ์อย่าง
เป็นทางการเม่ือวนัท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2518 ภายใตก้ารควบคุมของกระทรวงการคลงั และไดท้าํ
การเป ล่ียน ช่ือภาษาอังกฤษ เป็นจาก เดิม  "Securities Exchange of Thailand" มาเป็น  "Stock 
Exchange of Thailand" (SET) เม่ือวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 ปัจจุบนัประกาศใช ้เลขรหสัสากล 13 
หลกั เพิ่มใหส้อดคลอ้งกบัความเป็นสากล คือ เลขทะเบียนนิติบุคคล 0105558021747 
 2.7.2  บทบาทของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
   กัลปพฤกษ์ ผิวทองงาม และวรวรรณ ชาญด้วยวิทย  ์(2556, น. 45-46) ได้กล่าวถึง
บทบาทของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไวด้งัน้ี 

  2.7.2.1 บทบาทในเชิงกฎหมาย 
   พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ไดบ้ญัญติับทบาทหนา้ท่ี
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไวใ้นเชิงกฎหมายดงัต่อไปน้ี 

1) ทาํหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและพฒันาระบบ
ต่าง ๆ ท่ีจาํเป็น เพื่ออาํนวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

2) ดาํเนินธุรกิจใด ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เช่น การทาํหน้าท่ี
เป็นสาํนกัหกับญัชี (Clearing House) ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์ 
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3) ดาํเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์
   2.7.2.2 บทบาทต่อการพฒันาเศรษฐกิจ  

1) ประโยชน์ ต่อการจัดสรรเงินออมและการลงทุนในระยะยาว  ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นสถาบนัการเงินท่ีมีความสาํคญัในตลาดทุนและตลาดการเงินไทย 
ทาํหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และเป็นกลไกหรือตวักลางในการระดมเงินออม
หรือเงินทุนส่วนเกินจากภาคครัวเรือนมาจดัสรรสู่ภาคการผลิตท่ีตอ้งการเงินทุน ทาํใหก้ารออมและ
การลงทุนเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ ผูมี้เงินออมมีแรงจูงใจในการออมและมีทางเลือกในการออม
และการลงทุนเพิ่มมากข้ึน เม่ือเงินออมเขา้สู่ระบบการเงินผา่นกลไกตลาดทุนมากข้ึน ก็จะมีช่องทาง
และโอกาสในการระดมทุนระยะยาวในตลาดทุนเพ่ิมข้ึนดว้ย ทาํให้การใชท้รัพยากรหรือเงินออม
เป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ สนบัสนุนการพฒันาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง 

2) ประโยชน์ต่อการปรับโครงสร้างทางการเงินของธุรกิจ การระดมเงินทุน
จากตลาดทุนโดยผ่านตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นอีกทางเลือกหน่ึงในการระดมทุนของธุรกิจต่าง ๆ 
นอกเหนือจากการกูเ้งินจากสถาบนัการเงินโดยทัว่ไป ทาํให้กิจการนั้นสามารถระดมเงินทุนระยะ
ยาวเพื่อใชใ้นการลงทุนและดาํเนินธุรกิจไดต้ามท่ีตอ้งการโดยไม่ตอ้งมีภาระจากดอกเบ้ียเงินกูแ้ละ
สดัส่วนหน้ีท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือเทียบกบัส่วนของเจา้ของ 

3) เปิดโอกาสให้ประชาชนมีส่วนร่วมเป็นเจ้าของกิจการ การท่ีบริษัทจด
ทะเบียนสามารถระดมทุนผ่านตลาดทุนโดยการออกหลกัทรัพยแ์ละเสนอขายต่อผูถื้อหุ้นและผู ้
ลงทุนทัว่ไปนั้น ถือเป็นโอกาสอนัดีสําหรับผูล้งทุนหรือผูมี้เงินออมท่ีจะไดมี้ส่วนร่วมเป็นเจา้ของ
กิจการต่าง ๆ ท่ีเสนอขายหลกัทรัพยด์งักล่าว 

4) ช่วยขยายฐานภาษีของรัฐบาล เน่ืองจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดเอ็ม เอ ไอ เป็นกิจการท่ีมีการบริหารจดัการท่ีเป็นมาตรฐาน
และโปร่งใส มีระบบบญัชีท่ีดีรวมทั้งมีการจดัทาํงบการเงินและรายงานผลการดาํเนินงานท่ีถูกตอ้ง
และเป็นไปตามมาตรฐาน และมีการเปิดเผยขัอมูลไปยงัผูล้งทุนและผูที้เก่ียวข้องอ่ืน ๆ อย่าง
แพร่หลาย ซ่ึงขอ้มูลและรายงานทางการเงินดงักล่าวนอกจากจะเป็นประโยชน์ต่อผูล้งทุนในการ
วิเคราะห์การลงทุนและเป็นประโยชน์ต่อเจา้หนา้ท่ีของบริษทัในการวิเคราะห์การลงทุนและติดตาม
ฐานะทางการเงินของธุรกิจแลว้ ยงัเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งอีกดว้ย โดยเป็น
ขอ้มูลฐานภาษีท่ีถูกตอ้งและจะช่วยให้การจดัเก็บภาษีท่ีเก่ียวขอ้งกับการดาํเนินงานของบริษัท
เป็นไปอยา่งสะดวก ถูกตอ้งและครบถว้นอีกดว้ย 
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5) ช่วยลดภาระหน้ีต่างประเทศ  การนําบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์เพื่อตอ้งการระดมทุนนั้น นับเป็นการระดมเงินทุนโดยผ่านตลาดทุนในประเทศเพื่อ
ธุรกิจภายในประเทศ เงินทุนท่ีบริษทัจดทะเบียนต่าง ๆ ระดมมาไดน้ั้น จะถูกใชไ้ปในกระบวนการ
ดาํเนินธุรกิจท่ีเกิดข้ึนในประเทศเป็นหลกั ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในธุรกิจประเภทใหม่หรือขยาย
กิจการ ดงันั้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ จึงทาํหนา้ท่ีเป็นกลไกสาํคญัท่ีช่วยตอบสนองความตอ้งการเงินทุน
ของธุรกิจภายในประเทศซ่ึงนอกจากจากจะลดความต้องการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน
ภายในประเทศแลว้ ยงัช่วยลดความตอ้งการกูย้มืเงินตราจากต่างประเทศไดอี้กดว้ย 

6) เป็นดชันีช้ีการพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศ ตลาดหลกัทรัพยฯ์เป็นทั้ง
แหล่งระดมทุนและแหล่งลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเป็นท่ีสนใจของธุรกิจท่ีตอ้งการเงินทุน และผูท่ี้
มีเงินออมท่ีตอ้งการจะลงทุนรวมทั้งเป็นกลไกสําคญัในการระดมเงินทุนและจดัสรรเงินทุนระยะ
ยาวให้แก่ภาคธุรกิจต่าง ๆ ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 
ดังนั้ นภาวะการซ้ือขายหลักทรัพยใ์นขณะนั้ น ๆ จะมีความสําคญัและสัมพนัธ์กับทิศทางและ
แนวโน้มของพฒันาการทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากกลไกตลาดทุนในขณะนั้ นจะสะท้อนถึงความ
ตอ้งการเพื่อการลงทุนของภาคการผลิตและความเช่ือมัน่ของผูล้งทุน ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าพฒันาการ
และภาวะของตลาดหลกัทรัพยฯ์เป็นดชันีช้ีการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศท่ีสาํคญัประการหน่ึง 

 สอดคลอ้งกบัมารวย ผดุงสิทธ์ิ (2548, น. 127) ไดก้ล่าวถึงบทบาทของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อการพฒันาเศรษฐกิจ ดงัน้ี 

1) ส่งเสริมการออมหลกัทรัพยแ์ละระดมเงินลงทุนระยะยาว เป็นแหล่งท่ีผูมี้
เงินออมลงทุนไดใ้นระยะยาว 

2) ช่วยในดา้นธุรกิจ รวมทั้งภาครัฐบาล เป็นแหล่งระดมเงินทุน และนาํเงิน
ลงทุนไปใชใ้นการขยายงานหรือขยายการประกอบการ เช่น รัฐบาลจะสร้างถนนก็สามารถออก
พนัธบตัรเขา้มาขายในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยตลาดหลกัทรัพยก์จ็ะเป็นกลไกท่ีจะช่วยในการระดมเงิน
ไปใชใ้หภ้าครัฐบาลและเอกชน ซ่ึงจะเป็นผลดีในการพฒันาเศรษฐกิจในประเทศ 

3)  เป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นสามญั หุ้นกู ้พนัธบตัร
หรือตราสารอ่ืนๆ ท่ีกฎหมายกาํหนดใหซ้ื้อขายกนัได ้

4) บทบาทในการเป็นผูก้ ําหนดระเบียบกฎเกณฑ์ เพื่อให้ในการซ้ือขาย
หลกัทรัพยเ์ป็นไปดว้ยความเป็นระเบียบ คล่องตวั ยติุธรรม เป็นการสร้างความมัน่ใจในการลงทุน 

5) ดาํเนินการในรูปหน่วยงานท่ีมิไดมุ่้งหวงักาํไร 
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6) เป็นแหล่งกลางในการปรับโครงสร้างทางการเงินของรัฐบาลและ
รัฐวิสาหกิจ ทาํอย่างไรท่ีจะส่งเสริมให้ธุรกิจเขา้มาระดมเงินในลกัษณะท่ีไม่มีการผูกพนั ในระยะ
ยาวมากข้ึน 

7) ให้ประชาชนมีส่วนร่วม  ในการเป็นเจ้าของในความเจริญมั่นคงทาง
เศรษฐกิจ 

8)  เป็นเคร่ืองมือในการวดัเศรษฐกิจของประเทศ มีเคร่ืองมือท่ีเรียกว่า ดชันี
ตลาดหุน้ ถา้ดชันีน้ีข้ึนแสดงวา่เศรษฐกิจดี ถา้ดชันีน้ีลดลงแสดงวา่เศรษฐกิจไม่ดี 
 2.7.3  วตัถุประสงค์สําคญัของตลาดหลักทรัพย์  

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคท่ี์สาํคญั คือ 
2.7.3.1 ส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนในประเทศ ตลอดจนเป็นแหล่งกลางใน

การระดมเงินทุนจากประชาชนไปสู่ผูป้ระกอบธุรกิจ 
2.7.3.2 สนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนเป็นเจา้ของกิจการธุรกิจอุตสาหกรรม และ

พาณิชยกรรมในประเทศ 
2.7.3.3 เป็นศูนยก์ลางของการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และช่วยให้การซ้ือขายหลกัทรัพยมี์

สภาพคล่องรวดเร็ว มีระเบียบ และราคายติุธรรม 
  2.7.3.4 ใหค้วามคุม้ครองผลประโยชนแ์ก่ผูซ้ื้อหุน้ 

 2.7.4 ประโยชน์ของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 
  2.7.4.1  ผูอ้อม 

1) ถา้ซ้ือหุน้กูห้รือพนัธบตัรรัฐบาลกจ็ะไดรั้บดอกเบ้ีย 
   2) ถา้ซ้ือหุ้นสามญัหรือหุ้นบุริมสิทธิ จะไดรั้บเงินปันผลท่ีเจา้ของกิจการจ่าย

ใหก้บัผูถื้อหุน้ในกรณีท่ีบริษทัมีกาํไรหรือผลการดาํเนินงานดี 
   3) ถา้ราคาหุ้นนั้นสูงข้ึนหากตอ้งการเงินสด หรือไม่ตอ้งการท่ีจะถือหุ้นนั้ น

ต่อไปกส็ามารถขายหุน้ได ้ซ่ึงจะไดรั้บเงินจากการขายเป็นกาํไร และไดรั้บการยกเวน้ภาษีจากกาํไร 
  2.7.4.2  ธุรกิจ 
  ไดรั้บการระดมเงินทุนระยะยาวจากการออกหุน้เพื่อนาํมาขยายกิจการ 
  2.7.4.3  รัฐบาล 

   นําเงินออกมาขยายกิจการของรัฐบาลเองและสร้างงานได้มากข้ึน ทาํให้เศรษฐกิจ
ขยายตวัซ่ึงจะเป็นผลดีต่อประเทศ 
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 2.7.5  โครงสร้างและการบริหารของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พ.ศ. 2517 เพื่อเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นสามญั หุ้นกู ้พนัธบตัร หรือตรา
สารอ่ืนๆ ตามท่ีกฎหมายกาํหนดให้ซ้ือขายอย่างมีระบบ มีสภาพคล่องและมีความยุติธรรม เป็น
แหล่งระดมเงินทุนระยะยาวตลาดหลกัทรัพยฯ์มีฐานะเป็นนิติบุคคลตามกฎหมายพิเศษ ซ่ึงมีการ
ดาํเนินงานภายใตก้ารควบคุมของคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ซ่ึงกลัปพฤกษ ์ผิวทอง
งาม และวรวรรณ ชาญดว้ยวิทย ์ (2556, น. 44) กล่าวถึงคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีจาํนวนทั้งหมด 11 คน ประกอบดว้ย 

2.7.5.1 ผูท้รงคุณวุฒิท่ีไดรั้บการแต่งตั้งจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. จาํนวน 5 คน ซ่ึง
เป็นผูมี้ความรู้หือมีประสบการณ์ในกิจการของตลาดหลกัทรัพยฯ์เป็นอย่างดี และอย่างน้อย 1 คน
ตอ้งเป็นผูบ้ริหารระดบัสูงของบริษทัจดทะเบียน 

2.7.5.2 บุคคลท่ีได้รับการเลือกตั้งจากบริษทัสมาชิกจาํนวน 5 คน ซ่ึงประกอบดว้ย 
กรรมการหรือผูบ้ริหารบริษทัสมาชิกจาํนวน 4 คน และผูท้รงคุณวฒิุจาํนวน 1 คน 

2.7.5.3 กรรมการและผู ้จัดการตลาดหลักทรัพย์ 1 คน  ท่ีได้รับการคัดเลือกจาก
คณะกรรมการทั้ง 10 คน ตามขอ้ 2.7.5.1 และขอ้ 2.7.5.2  

สาํหรับการดาํรงตาํแหน่งของกรรมการทั้ง 10 คนตามขอ้ 2.7.5.1 และ 2.7.5.2 นั้นจะดาํรง
ตาํแหน่งวาระละ 2 ปี เม่ือครบวาระแลว้อาจจะได้รับการแต่งตั้ งหรือเลือกตั้ งอีกได้ แต่จะดาํรง
ตาํแหน่งติดต่อกันได้ไม่เกิน 2 วาระ ในกรณีของผูจ้ดัการตลาดหลกัทรัพยฯ์จะมีวาระการดาํรง
ตาํแหน่งคราวละไม่เกิน 4 ปี และอาจได้รับการแต่งตั้ งได้อีกไม่เกินหน่ึงวาระ โครงสร้างของ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถแสดงไดด้งัภาพท่ี 2.5  
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ภาพที่ 2.5 โครงสร้างคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. ปรับปรุงจาก ระบบการเงิน
และโ ครงสร้างตลาดการเงิน (น. 44), โดย กัลปพฤกษ์ ผิวทองงาม และวรวรรณ ชาญด้วยวิทย ,์ 
2556, กรุงเทพฯ: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. 

 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดเ้ปิดทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ย่างเป็นทางการ ตั้งแต่
วนัท่ี 30 เมษายน 2518 จนถึงปัจจุบนั มีผูจ้ดัการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 12 คน 
ตามตารางท่ี 2.11 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยฯ์ รวม 11 คน 

กรรมการและผูจ้ดัการตลาดหลกัทรัพยฯ์ จาํนวน 1 คน 

คณะกรรมการ ก.ล.ต. 

แต่งตั้ง จาํนวน 5 คน 
บริษทัสมาชิกเลือกตั้ง 

จาํนวน 5 คน 
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ตารางที ่2.11 
รายนามผู้จัดการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

หมายเหตุ. ปรับปรุงจาก ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (ยอ่หนา้ท่ี 8), โดยวิกิพเีดีย สารานุกรม
เสรี(เวบ็ไซต)์. 
 
 2.7.6  องค์ประกอบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 หากเราพิจารณาถึงวงจรธุรกิจหลกัทรัพยจ์ะมีองคป์ระกอบเก่ียวขอ้งอยู ่4 อยา่งดว้ยกนั คือ 

2.7.6.1 ศูนยค์อมพิวเตอร์ หมายถึง สถานท่ีท่ีซ่ึงเป็นศูนยก์ลางของระบบการซ้ือขาย
หลกัทรัพยต์ั้งอยูท่ี่อาคารสินธร ถนนวิทย ุกรุงเทพฯ ซ่ึงท่ีทาํการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จะอยูท่ี่ชั้น 3โดยทาํการเปิดบริการทุกวนั เวน้วนัหยดุของธนาคารพาณิชย ์

2.7.6.2 หลกัทรัพยห์รือสินคา้ท่ีซ้ือขายกนัในตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ใบหุน้ของบริษทั
ต่างๆ ท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดี ฐานะการเงินท่ีมัน่คง ประกอบธุรกิจท่ีเป็นประโยชน์ต่อเศรษฐกิจ
สงัคม และประเทศชาติ ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยไ์ดรั้บเขา้มาเป็นบริษทัจดทะเบียนหรือบริษทัรับอนุญาต 

2.7.6.3 บริษัทสมาชิกและโบรคเกอร์  (Broker) คือ  บริษัท เงินทุนหรือบริษัท
หลกัทรัพยท่ี์ตลาดหลกัทรัพยใ์หก้บัผูล้งทุนได ้

2.7.6.4 ผูล้งทุน คือ ประชาชนผูมี้เงินออมท่ีสนใจจะนาํมาซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยส์ามารถจาํแนกได ้2 ประเภท คือ 

ลาํดบัท่ี รายนาม เร่ิมวาระ ส้ินสุดวาระ 
1 ศุกรีย ์แกว้เจริญ 20 ธนัวาคม พ.ศ. 2518 29 มิถุนายน พ.ศ. 2521 
2 ณรงค ์จุลชาต 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2521 6 สิงหาคม พ.ศ. 2523 
3 ไพบูลย ์วฒันศิริธรรม 1 กนัยายน พ.ศ. 2523 31 มีนาคม พ.ศ. 2525 
4 สิริลกัษณ์ รัตนากร 1 สิงหาคม พ.ศ. 2525 31 สิงหาคม พ.ศ. 2528 
5 ดร.มารวย ผดุงสิทธ์ิ 16 กนัยายน พ.ศ. 2528 30 มิถุนายน พ.ศ. 2535 
6 เสรี จินตนเสรี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2535 30 มิถุนายน พ.ศ. 2539 
7 สิงห์ ตงัทตัสวสัด์ิ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2539 15 กรกฎาคม พ.ศ. 2542 
8 วิชรัตน์ วจิิตรวาทการ 15 กนัยายน พ.ศ. 2542 31 สิงหาคม พ.ศ. 2544 
9 กิตติรัตน์ ณ ระนอง 10 กนัยายน พ.ศ. 2544 31 พฤษภาคม พ.ศ. 2549 
10 ภทัรียา เบญจพลชยั 1 มิถุนายน พ.ศ. 2549 31 พฤษภาคม พ.ศ. 2553 
11 จรัมพร โชติกเสถียร 1 มิถุนายน พ.ศ. 2553 31 พฤษภาคม พ.ศ. 2557 
12 เกศรา มญัชุศรี 1 มิถุนายน พ.ศ. 2557 ปัจจุบนั 
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1) นักลงทุน (Investor) เป็นผูท่ี้หวงัผลตอบแทนการลงทุนในระยะยาวในรูป
เงินปันผล 

2) นัก เก็ งกําไร  (Speculator) เป็นผู ้ท่ี ซ้ื อขายหุ้ น ในระยะสั้ น  โดยหวัง
ผลตอบแทนในรูปของกาํไรจากการซ้ือขายหุ้น ผูล้งทุนประเภทน้ีจะตอ้งติดตามราคาหุ้นอย่าง
ใกลชิ้ด และสามารถคาดการณ์ราคาหุน้ในอนาคตได ้
 2.7.8  ประเภทของหลักทรัพย์ 
   2.7.8.1  หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน คือ หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนไวก้บัตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึง
จะไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีมากกวา่หลกัทรัพยท่ี์ไม่ไดจ้ดทะเบียน 
   2.7.8.2  หลกัทรัพยอ์นุญาต คือ หลกัทรัพยท่ี์อนุญาตให้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยไ์ด้
แต่ไดรั้บสิทธิภาษีนอ้ยกวา่หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 
 2.7.9  ชนิดของหุ้นท่ีซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพย์ 

2.7.9.1  หุ้นสามญั เป็นตราสารประกอบ ผูถื้อหุ้นมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการ จึงมี
สิทธิลงคะแนนเสียงเก่ียวกับการดําเนินงาน  หรือการตัดสินใจผลตอบแทนของหุ้นสามัญ
ประกอบดว้ย ผลกาํไรจากราคาท่ีเพิ่มข้ึนของหุน้ สิทธิในการจองหุน้ใหม่ และเงินปันผล 

2.7.9.2  หุ้นบุริมสิทธิ เป็นตราสารประเภททุนท่ีผูถื้อหุ้นมีสิทธิจะได้รับเงินปัน
ผลตอบแทนในอตัราท่ีแน่นอน มีสิทธิในการท่ีจะไดรั้บการชาํระคือเงินทุนก่อนผูถื้อหุ้นสามญัเม่ือ
บริษทัเลิกกิจการ 

2.7.9.3  หุ้นกู ้เป็นตราสารท่ีบริษทัเอกชนออกมา เพ่ือกูเ้งินระยะยาวจากผูล้งทุน ผูถื้อ
หุ้นจะมีฐานะเป็นเจา้หน้ีของกิจการ บริษทัจะตอ้งจ่ายผลตอบแทนเป็นดอกเบ้ียให้แก่ผูถื้อหุ้นตาม
ระยะเวลาและอตัราท่ีกาํหนด 

2.7.9.4  หุ้นกู้แปลงสภาพ เป็นหุ้นกู้ประเภทหน่ึงซ่ึงมีสิทธิพิเศษ คือสามารถขอ
เปล่ียนเป็นหุน้สามญัไดต้ามราคาท่ีกาํหนดไวเ้ม่ือถึงระยะเวลาท่ีกาํหนด 

2.7.9.5   ใบสาํคญัแสดงสิทธิในการซ้ือขายหุ้นสามญั เป็นหลกัทรัพยช์นิดหน่ึงท่ีผูถื้อ
หุ้นสามารถไปขอ ซ้ือหุ้นสามญัใหม่ของบริษทัเดียวกนัได ้ตามช่วงระยะเวลาท่ีบริษทักาํหนด และ
เม่ือครบกาํหนด ถา้ผูซ้ื้อไม่จองซ้ือตามสิทธิ (warrant) กจ็ะหมดสภาพไปโดยปริยาย 

2.7.9.6 หน่วยลงทุน เป็นตราสาร คือ หลกัฐานแสดงสิทธิในทรัพยสิ์นของโครงการ
จดัการลงทุน 

2.7.9.7 พนัธบตัร เป็นหลกัทรัพยแ์สดงออกโดยองคก์รของรัฐบาล หรือ รัฐวิสาหกิจ 
เป็นหลกัทรัพยท่ี์ออกมาเพ่ือกูเ้งินประชาชน มีความเส่ียงนอ้ยเน่ืองดว้ยองคก์รท่ีออกจะกาํหนดอตัรา
ดอกเบ้ีย และอายไุถ่ถอนแน่นอน 
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 2.7.10  หลักเกณฑ์ในการพจิารณาหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2.7.10.1  มีการประกอบธุรกิจหรืออุตสาหกรรมท่ี เป็นประโยชน์ ต่อประเทศ 

ก่อใหเ้กิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ช่วยสร้างงาน และรายไดใ้หแ้ก่ประชาชน 
2.7.10.2  มีลกัษณะดาํเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพ มีการขยายงานและการลงทุน

อยา่งต่อเน่ืองสามารถทาํกาํไรไดต้ามสภาพ และประเภทของธุรกิจ เพ่ือว่ากาํไรส่วนหน่ึงจะนาํไป
จ่ายเป็นผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นในรูปของเงินปันผล ส่วนกาํไรท่ีเหลือจะนําไปใช้ในการขยาย
กิจการ 

2.7.10.3  มีระบบการดําเนินงานและการบริหารท่ีทันสมัย มีผูบ้ริหารท่ีมีความรู้ 
ความสามารถและประสบการณ์ทาํงาน โดยแยกหนา้ท่ี และความรับผิดชอบระหว่างผูถื้อหุ้น และ
ฝ่ายบริหารออกจากกนั 

2.7.10.4  มีฐานะมัน่คง ดูผลการดาํเนินงานท่ีผา่นมาพร้อมทั้งความเส่ียง    ต่าง ๆ เช่น 
1) ความเส่ียงด้านธุรกิจ และอุตสาหกรรม ดูจากภาวะและแนวโน้มของ

อุตสาหกรรมนั้นๆ การเจริญเติบโตของรายได ้อุปสงค ์อุปทาน สภาพการแข่งขนั 
2) ความเส่ียงทางดา้นการดาํเนินงาน ครอบคลุมถึงลกัษณะและประเภทของ

ผลิตภณัฑก์ระบวนการผลิต ความกา้วหนา้ทางวิทยาการ ส่วนแบ่งตลาด 
3) ความเส่ียงทางดา้นการเงิน พิจารณาจากการกูย้มื ขอ้มูลทางการเงิน ความ

เช่ือถือไดข้องขอ้มูลนั้น ปริมาณและคุณภาพของสินคา้ ความสามารถในการชาํระภาษี การทาํกาํไร 
การจ่ายเงินปันผล 

4) ความเส่ียงทางด้านการบริหาร  พิจารณาจากประสบการณ์  และ
ความสามารถของผูบ้ริหารระดบัสูงและนโยบายการบริหาร 
 2.7.11  การซื้อขายหุ้นจะแบ่งออกเป็น 2 ประเภทตามลักษณะของการชําระเงิน คือ 

2.7.11.1  บญัชีเงินสด หมายถึง บญัชีลูกคา้ตอ้งชาํระเงินสดใหก้บัสมาชิกตามกาํหนด
เม่ือมีการยนืยนัการซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ดต้ามคาํสัง่ 

2.7.11.2  บญัชีเงินเช่ือหรือเงินกู ้บญัชีลูกคา้สามารถใชเ้งินเช่ือในการซ้ือหุ้นนั้น คือ 
จ่ายเงินค่าหุ้นส่วนหน่ึง ค่าหุ้นส่วนท่ีเหลือบริษทัสมาชิกจะเป็นผูท้ดลองจ่าย โดยกาํหนดให้ลูกคา้
วางหลกัทรัพยเ์ป็นประกนัสําหรับเงินท่ีบริษทัไดท้ดลองจ่ายไปก่อนนั้นลูกคา้จะตอ้งจ่ายดอกเบ้ีย 
การซ้ือขายหุน้โดยบญัชีเงินกูน้ี้มกัเรียกว่า ซ้ือขายโดย “ระบบมาร์จ้ิน” ซ่ึงถือว่ามีความเส่ียง สูงมาก 
สาเหตุท่ีตอ้งการวางหลกัประกนัความเสียหายท่ีอาจเกิดความผนัผวนของมูลค่าหุน้ท่ีเปล่ียนไปตาม
สภาวะตลาดอยู่ตลอดเวลา เช่น ราคาหุ้นตกตํ่าและระบบมาร์จ้ิน แบ่งออกเป็น 2 ประเภท ตาม
ลกัษณะของการดาํรงหลกัประกนัซ่ึง ไดแ้ก่ 
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1) ประเภทท่ีกาํหนดเวลา (Settlement Margin) 
มีกําหนดระยะเวลาการชําระหน้ีไว้แน่นอน  ซ่ึ งปัจจุบันตลาด

หลกัทรัพยก์าํหนดระยะเวลาการชาํระหน้ีภายใน 30 วนั หากไม่ชาํระหน้ีภายในกาํหนด บริษทั
สมาชิกสามารถนาํหุน้ท่ีลูกคา้สัง่ซ้ือนั้นออกขายในวนัทาํการถดัไป เพื่อหกัลบกลบหน้ีได ้

2) ประเภทท่ีไม่มีกาํหนดเวลา (Maintenance Margin) 
ไม่ไดก้าํหนดระยะเวลาชาํระหน้ีคืนไวแ้น่นอน แต่มีเง่ือนไขให้ลูกคา้

ตอ้งรักษาระดบัอตัราหลกัประกนัขั้นตํ่าไวต้ามท่ีกาํหนดซ่ึงในท่ีน้ีคือ ร้อยละ50 ในกรณีท่ีราคาหุ้น
ซ้ือเอาไวล้ดลงจนทาํให้วางเพ่ิม (Margin Call) เพื่อรักษาระดบัอตัรามาร์จ้ินไวไ้ม่ให้ต ํ่ากว่า ร้อยละ
50 และถา้หากมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เป็นหลกัประกนัลดลงออกไปเพื่อนําเงินออกมาชาํระ การขาย
ลกัษณะดังกล่าวเรียกว่าการบังคบัขาย (Force Sell) ซ่ึงจะต้องผ่านขั้นตอนการแจ้งให้ผูซ้ื้อวาง
หลกัประกนัเพ่ิมก่อนเสมอ และนอกเหนือจากการให้บริการโดยการเป็นนายหน้าซ้ือขายหุ้นแทน
ลูกคา้ตลอดจนการดาํเนินเป็นตวัแทนการชาํระเงิน และส่งมอบใบหุ้นแลว้ ยงัมีบริการอ่ืน เช่น รับ
ฝากใบหุ้น ติดตามสิทธิประโยชน์ของผูล้งทุนในเร่ืองปันผล หุ้นเพิ่มทุน การจองหุ้นใหม่ รวมทั้ง
การให้บริการด้านให้ข้อมูลข่าวสารการวิเคราะห์หลักทรัพย์และบริการด้านประกันการจํา
หลกัทรัพย ์คือ ให้คาํปรึกษาในการนาํบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยให้บริการจดั
จาํหน่าย และรับประกนัการจาํหน่ายหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ  หลงัจากปฏิบติัตามเง่ือนไขการเปิด
บญัชีโบรคเกอร์เรียบร้อยแลว้เราก็จะเป็นลูกคา้สมบูรณ์จะมีเลขท่ีบญัชีลูกคา้สาํหรับการสั่งซ้ือขาย
หุ้น และเม่ือตอ้งการซ้ือขายหุ้นของบริษัทก็เขียนใบคาํสั่งซ้ือขายหุ้นของบริษัทนั้ น แลว้ส่งให้
เจา้หนา้ท่ีของโบรคเกอร์ดาํเนินการไดท้นัที  หน่วยการซ้ือขาย หรือ Board Lot คือ จาํนวนหุน้นั้นตํ่า
ท่ีจะซ้ือขายในแต่ละคร้ัง เพ่ือสะดวกและเป็นมาตรฐาน ตลาดหลกัทรัพยก์าํหนดให ้1 หน่วยการซ้ือ
ขายเท่ากบั 100 หุน้ 
 

2.8  นักลงทุนรายย่อย 
 
 นกัลงทุนรายยอ่ย หมายถึง ผูล้งทุนรายบุคคลท่ีทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยตนเอง โดยนกั
ลงทุนรายยอ่ยจะเป็นนกัลงทุนส่วนใหญ่ของประเทศ ซ่ึงมีความสาํคญัรองลงมาจากผูล้งทุนประเภท
สถาบนั โดยประเภทของผูล้งทุนจะจาํแนกเป็น 2 ประเภท ดงัน้ี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2556, น.55-56) 
 2.8.1 ผูล้งทุนประเภทสถาบนั  ไดแ้ก่ กลุ่มบุคคลหรือนิติบุคลดงัต่อไปน้ี 
        2.8.1.1 ธนาคารพาณิชย ์ 
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        2.8.1.2 บริษทัเงินทุน 
        2.8.1.3 บริษทัหลกัทรัพยเ์พ่ือสินทรัพยข์องตนเอง หรือเพื่อการบริหารกองทุนส่วน
บุคคล หรือเพิ่อการจดัการโครงการลงทุนท่จดัตั้งข้ึนตามกฎหมายว่าดว้ยการประกอบธุรกิจเงินทุน 
ธุรกิจหลกัทรัพย ์และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ 
        2.8.1.4 บริษทัเครดิตฟองซิเอร์ 
         2.8.1.5 บริษทัประกนัภยั 
                    2.8.1.6 ส่วนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายว่าดว้ยวิธีการงบประมาณ หรือนิติ
บุคคลท่ีมีกฎหมายเฉพาะจดัตั้งข้ึน 
                    2.8.1.7 ธนาคารแห่งประเทศไทย 
                    2.8.1.8 สถาบนัการเงินระหวา่งประเทศ 
                    2.8.1.9 กองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงิน 
                    2.8.1.10 กองทุนบาํเน็จบาํนาญขา้ราชการ 
                    2.8.1.11 กองทุนสาํรองเล้ียงชีพ 
                    2.8.1.12 กองทุนรวม 
                    2.8.1.13 ผูล้งทุนต่างประเทศท่ีมีลกัษณะเช่นเดียวกบัผูล้งทุนตามขอ้ 1.1 ถึง ขอ้ 1.12 
 2.8.2  ผูล้งทุนประเภทบุคคล ไดแ้ก่ ผูล้งทุนรายยอ่ยโดยทัว่ไป โดยมีลกัษณะต่างจากผูล้งทุน
ประเภทสถาบนัท่ีสาํคญั ไดแ้ก่ 
                     2.8.2.1 มีทุนทรัพยห์รือจาํนวนเงินลงทุนนอ้ยกวา่ ทาํใหก้ระจายการลงทุนไดแ้คบกวา่  
        2.8.2.2 มีอาํนาจในการต่อรองดา้นราคาหลกัทรัพย ์และค่านายหนา้นอ้ยกวา่ 
                     2.8.2.3 มีความรู้ความชาํนาญและข่าวสารเก่ียวกบัการลงทุนนอ้ยกวา่หรือชา้กวา่ 
                     2.8.2.4 มกัใชบ้ริการซ้ือขายและคาํแนะนาํการลงทุนของบริษทันายหนา้คา้หลกัทรัพย ์
                     2.8.2.5 ส่วนใหญ่มีระยะเวลาในการลงทุนสั้นถึงปานกลาง 
 
 
 
 
 
 
 
 



182 

2.9   งานวจิยัท่ีเก่ียวข้อง 
  
 จากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ผูว้ิจยัไดศึ้กษางานวิจยัทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศดงัน้ี 
 2.9.1  งานวจิัยในประเทศ 
   กฤษฎา เสกตระกลู (2557, น.1) ศึกษาเร่ือง ROE : Ratio อนัดบั 1 ในดวงใจในการ 
วิเคราะห์หุน้ ผลการศึกษาพบวา่ นกัลงทุนเลือกลงทุนกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ท่ี
มีค่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้สูงๆ และมีแนวโนม้เพิ่มมากข้ึน เพราะนกัลงทุนจะได้
มัน่ใจวา่ บริษทันั้นมีความสามารถในการดาํเนินงานและสามารถบริหารเงินทุนของนกัลงทุนไป
สร้างกาํไรใหเ้พิ่มพนูข้ึน 

จุมพล สวสัดิยากร (2559, น. 1) กล่าวว่า เสถียรภาพของรัฐบาล ประสิทธิภาพในการ
บริหาร การกระจายอาํนาจ ปัญหาระหว่างขา้ราชการประจาํและขา้ราชการการเมือง อตัราดอกเบ้ีย 
อตัราแลกเปล่ียน รวมถึงการปฏิวติั รัฐประหาร มีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

   โชติญาณ์ หิตะพงศ์ (2549, น. 57) ศึกษาเร่ืองคุณลกัษณะของบริษทัท่ีมีผลต่อระดบั
การเปิดเผยขอ้มูลใน “คาํอธิบายและการวิเคราะห์ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน” ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า คุณลกัษณะของบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์กบั
ระดบัของการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจาํปีของบริษทัจดทะเบียนในเร่ืองคาํอธิบาย และการ
วิเคราะห์ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน (Management Discussion and Analysis: MD&A) ณ 
ระดับนัยสําคญัท่ี 0.05 คือ โครงสร้างการเป็นเจ้าของ การถือหุ้นโดยชาวต่างชาติและอายุการ
ดาํเนินงานของบริษทั ซ่ึงตวัแปร 2 ตวัแรกนั้น มีทิศทางความสัมพนัธ์สอดคลอ้งกบัสมมติฐานการ
วิจยัท่ีไดก้าํหนดไว ้คือ การกระจุกตวัของการถือหุน้มี ความสมัพนัธ์เชิงลบกบัระดบัของการเปิดเผย
ขอ้มูล และสัดส่วนการถือหุ้นโดยชาวต่างชาติมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัระดบัของการเปิดเผย
ขอ้มูล แต่ตวัแปรอายุการดาํเนินงานมีทิศทางความสัมพนัธ์เชิงลบกบัระดบัของการเปิดเผยขอ้มูล 
ซ่ึงขดัแยง้กบัสมมติฐานการวิจยัท่ีตั้งไว ้คือ อายกุารดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัระดบัของ
การเปิดเผยขอ้มูล 

ณิชนันท ์ จนัทรเขตต ์(2554, น. 46) ศึกษาเร่ือง การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการ
กาํกบัดูแลกิจการกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 100 ใชต้วัแปร 5 ตวั ไดแ้ก่ 1) ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 2) สัดส่วนของกรรมการท่ี
ไม่เป็นผูบ้ริหาร 3) สดัส่วนจาํนวนหุน้ท่ีถือโดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก 4) สัดส่วนการถือหุน้
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ของกรรมการบริหารของ บริษทั และ 5) การควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธาน กรรมการ
ในคนเดียวกัน ศึกษาพบว่า ตวัแปรท่ีใช้แทนการกาํกับดูแลกิจการท่ีมีความสัมพนัธ์กับผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นั้นมีเพียง 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ 
ขนาดคณะกรรมการของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ สัดส่วนจาํนวนหุ้นท่ีถือ โดยผูถื้อหุ้นราย
ใหญ่  5 อันดับแรก (TOP 5) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก และการควบรวม  ตําแหน่งประธาน
กรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการในคนเดียวกนัมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ ณ ระดบันยัสาํคญั 0.05 และ
สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร กับสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารของบริษทั 
พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของกิจการ ทั้ งน้ี  ณิชนันท์ จันทรเขตต์ ได้ให้
ขอ้เสนอแนะว่า ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยควรเปิดอบรมสัมมนา เพ่ือใหค้วามรู้เก่ียวกบัการ
กาํกบัดูแลกิจการท่ีดีให้กบับริษทัท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นประจาํอย่างต่อเน่ือง เพื่อเป็นการ
กระตุน้ใหบ้ริษทัเกิดความกระตือรือร้นในเร่ืองการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี อีกทั้งยงัเป็นการเพิ่มความ
มัน่ใจให้กับผูถื้อหุ้นและนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพย  ์ตลอดจนหน่วยงานกาํกับดูแลกิจการท่ี
เก่ียวขอ้งควรระบุหลกัเกณฑแ์ละกฎต่าง ๆ ในการกาํกบัดูแลกิจการใหมี้ความชดัเจนและส่งเสริมให้
บริษทัจดทะเบียนตระหนกัถึงความสาํคญัของการปฏิบติัตามหลกัเกณฑท่ี์ถูกกาํหนดข้ึน 

ดวงฤดี วงศจ์รัสเกษม (2554, น. 78) ศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน 
และความเส่ียงของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดวสัดุก่อสร้าง ผลการศึกษา
พบว่า ปัจจัยท่ีมีผลต่อการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดวสัดุก่อสร้าง ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงอย่างมีนัยสาํคญั 
0.05 

  ดวงรัตน์ ประจักษ์ศิลป์ไทย (2558, น. 31) อธิบายว่า ดอกเบ้ียนโยบาย คือ อัตรา
ดอกเบ้ียท่ีธนาคารกลางของแต่ละประเทศกาํหนดข้ึนเป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิง ดอกเบ้ียนโยบายจึง
เป็นเคร่ืองมือหลกัในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน ท่ีจะส่งผลตอบอตัราผลตอบแทนและความ
เช่ือมัน่ในการลงทุน 
   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2555, น. 9) ระบุว่า การท่ีบริษทัมีนโยบายการ
กาํกบัดูแลกิจการท่ีดีย่อมส่งผลดีต่อการควบคุมภายในกิจการ ก่อให้เกิดผลดีทั้งกบับริษทัและกบั
ตลาดทุนเป็นอย่างมาก อีกทั้งช่วยลดความเส่ียงและทาํให้บริษทัปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพย ์ฯ ทาํให้บริษทัดาํเนินงานป็นไปตามเป้าหมายส่งผลต่อกาํไรของบริษทั  และนกัลงทุน
สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีจากการลงทุน อนัจะเป็นผลใหเ้กิดความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา 
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   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559, น.2) ระบุวา่ ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ส่งเสริมและ
สร้างความตระหนักแก่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มาโดยตลอด โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
บริษทัตอ้งมีจริยธรรมทางธุรกิจเพ่ือใหก้ารดาํเนินงานของบริษทัเป็นไปดว้ยความโปร่งใส ผูบ้ริหาร
ไม่มีการนาํขอ้มูลภายในของบริษทัไปแสวงหาผลประโยชน์ในอนัจะก่อให้เกิดความเสียหายต่อ
บริษทั นกัลงทุน รวมถึงผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559ฉ, น. 1) ระบุวา่ ปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลต่ออตัรา 
ผลตอบแทนจากการลงทุนนัน่คือกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ เน่ืองจากในการลงทุนยอ่มมีผู ้
มุ่งหวงัผลกาํไรหรือผลประโยชน์จากการลงทุนแต่บางคร้ังส่ิงท่ีมุ่งหวงัดงักล่าวอาจมาจากการสร้าง
ขอ้มูลเท็จ สร้างข่าวลือ หรือแมแ้ต่การทาํความผิดเร่ืองการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีจะมี
ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนตามมา 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559ฉ, น. 2) ไดอ้อกระเบียบถึงบทบาทหนา้ท่ี 
ในการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อสร้างความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ดงัน้ี ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีหน้าท่ีในการออกมาตรการการควบคุมการ
ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้ถูกตอ้ง โปร่งใส และเกิดความเป็นธรรมกบัผูล้งทุนทั้งในฝ่ังผูซ้ื้อหลกัทรัพย์
และผูข้ายหลกัทรัพย ์รวมถึงบทลงโทษกบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ไม่ปฏิบติัตาม
ระเบียบตลาดหลกัทรัพยโ์ดยโทษมีตั้งแต่การพกัการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์นกวา่จะปฏิบติัตามระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพย ์ไปจนถึงการเพิกถอนบริษทัหลกัทรัพยอ์อกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ดา้นบทลงโทษบุคคลผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไม่ว่าจะเป็นการสร้างข่าวเทจ็ การ
ป่ันราคาอนัเกินปัจจยัพื้นฐานมีบทลงโทษทั้งทางแพง่และทางอาญา 

  ธนาคารกสิกรไทย  (2559, น . 2) ระบุว่า กําไรท่ีได้จากส่วนต่างระหว่างอัตรา
แลกเปล่ียน มีผลต่ออตัราผลตอบแทนและความเช่ือมัน่ของผูล้งทุน ซ่ึงในปัจจุบนัมีกฎหมายท่ี
ควบคุมการแลกเปล่ียนเงินหลายฉบบั อีกทั้งตลาดแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ เป็นตลาดท่ีมี
ความผนัผวนมาก การท่ีจะเก็งหรือคาดการณ์วา่ จะไดก้าํไรหรือขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน อาจจะ
เป็นส่ิงท่ีทาํได้ยาก ซ่ึงนักลงทุนต้องติดตามการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเพื่อให้เกิด
ประโยชน์ต่อกาํไรส่วนต่างของอตัราแลกเปล่ียน อนัจะเป็นผลให้นักลงทุนไดรั้บผลตอบแทนท่ี
สูงข้ึน และมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนเพิ่มข้ึนต่อไป 

  ธนาคารกรุงเทพ (2558ข, น. 2) กล่าวถึง ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ (BSI) ว่ามีอยู่ 6 
ตวั ซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยไดสุ่้มตวัอยา่งจากบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ
กรมพฒันาธุรกิจการคา้ โดยครอบคลุมบริษทัในภาคการผลิต ภาคการคา้ และภาคบริการ ทั้งขนาด
ย่อม ขนาดกลาง และขนาดใหญ่และเผยแพร่ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจไวใ้นเวบไซต ์โดยแสดง



185 
 

รายงานทุกเดือนพร้อมแสดงดชันีความเช่ือมัน่ต่อภาวะธุรกิจในอีก 3 เดือนขา้งหน้าไวด้ว้ย ดชันี
ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจประกอบดว้ย ดชันีความเช่ือมัน่ต่อผลประกอบการ  ดชันีความเช่ือมัน่ต่อคาํ
สั่งซ้ือทั้งหมด ดชันีความเช่ือมัน่ต่อตน้ทุนการประกอบการ ดชันีความเช่ือมัน่ต่อการผลิต ดชันี
ความเช่ือมัน่ต่อการลงทุน และดชันีความเช่ือมัน่ต่อการจา้งงาน  

ธนาคารแห่งประเทศไทย (2559, น.2)  ระบุวา่ ขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจเป็นตวัเลขท่ี 
บ่งช้ีถึงภาวะเศรษฐกิจระดบัมหภาคของประเทศ ความสาํคญัของดชันีเศรษฐกิจคือทาํให้ทราบถึง
สภาพเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศและแนวโนม้ในอนาคต รวมถึงสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้ทาง
เศรษฐกิจ  

  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2559ก, น. 5) ระบุว่า เราควรติดตามปัจจยัท่ีกระทบต่อ
อตัราแลกเปล่ียนซ่ึงไม่สามารถควบคุมได ้เช่น ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจในประเทศ อตัราดอกเบ้ีย 
นโยบายการเงินและการคลัง ภาวะเศรษฐกิจโลก การคาดการณ์และการเก็งกาํไร เสถียรภาพ
การเมืองในประเทศและต่างประเทศ จิตวิทยาตลาด และปัจจยัทางเทคนิค เพื่อเป็นการบริหาร
จดัการความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนใหล้ดนอ้ยลง  

ธนัยนันท์ นิมิตชยัวงศ ์(2554, น. 36) ศึกษาเร่ือง วิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทน
และความเส่ียงของหลักทรัพยท่ี์มีปัจจยัพื้นฐานดีกับหลกัทรัพยท่ี์มีการเติบโตสูงระหว่างกลุ่ม
หลกัทรัพยข์นาดเลก็กบักลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่วนัท่ี 
1 มกราคม 2549 ถึงวนัท่ี 30 มิถุนายน 2551 วตัถุประสงคใ์นการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทน
และความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามขนาดหลกัทรัพยแ์ละลกัษณะหลกัทรัพย  ์ใช้การ
วิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ โดยใชสู้ตรคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและความเส่ียง
ของหลกัทรัพย ์จากการศึกษาพบว่า กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ให้ผลตอบแทนเฉล่ีย ผลตอบแทน
สะสมสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก ในขณะท่ีมีความเส่ียงตํ่ากว่า ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการ
เติบโตสูงให้ผลตอบแทนเฉล่ีย ผลตอบแทนสะสมและความเส่ียงสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมี
ปัจจยัพื้นฐานดีและเม่ือพิจารณาตามความคาบเก่ียวของหลกัทรัพย ์พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็
ท่ีมีการเติบโตสูงให้ผลตอบแทนเฉล่ีย ผลตอบแทนสะสมและความเส่ียงสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพย์
ขนาดเลก็ท่ีมีปัจจยัพื้นฐานดี ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ท่ีมีการเติบโตสูงให้ผลตอบแทนเฉล่ีย 
ผลตอบแทนสะสมและความเส่ียงสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ท่ีมีปัจจยัพื้นฐานดี 

ธีรทัศน์ อิศรางกูร ณ  อยุธยา (2559, น. 1) กล่าวว่า ดัชนีเศรษฐกิจเป็นเคร่ืองช้ีวดั
ทิศทางเศรษฐกิจสําหรับนักลงทุนและใชเ้ป็นเคร่ืองมือติดตาม วิเคราะห์ภาวะธุรกิจและเศรษฐกิจ
โดยรวม ตลอดจนใช้เป็นขอ้มูลเตือนภยัล่วงหน้าทางเศรษฐกิจ ทั้งน้ีขอ้มูลดงักล่าวนํามาใช้เป็น
ขอ้มูลทดสอบทิศทางจุดวกกลบัของดัชนีวฏัจกัรเศรษฐกิจ (Turning Points: TPs) พร้อมกันกับ
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ระยะเวลาการเกิดจุดวกกลบั เพ่ือวิเคราะห์รูปแบบของวฏัจกัรธุรกิจ นอกจากน้ีดชันีดงักล่าวยงัมีผล
ต่อการดาํเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงนักลงทุนจะมี
ความเช่ือมัน่การลงทุนหากดชันีเศรษฐกิจมีค่าเพิ่มข้ึน 
   นพรัตน์ พรหมนารท (2553, น. 15) กล่าวว่า การควบคุมภายในกิจการมีความสาํคญั
ต่อองคก์ารและผูถื้อหุ้น เน่ืองจากเป็นระบบการบริหารงานท่ีมีความสอดคลอ้งกนัทั้งองคก์าร แนว
ทางการปฏิบติังานมาจากวิสยัทศัน์ของผูบ้ริหารเพ่ือใหทุ้กคนในองคก์ารไดป้ฏิบติัตาม หากองคก์าร
มีการควบคุมภายในกิจการท่ีดีจะส่งผลให้มีการวางแผนในการดาํเนินงานท่ีรอบคอบซ่ึงจะช่วยลด
ลดความเส่ียงจากการปฏิบติังาน อีกทั้งองคก์ารจะปฏิบติังานเป็นไปตามกฎระเบียบของทางตลาด
หลกัทรัพยฯ์ รวมถึงขอ้บังคบัอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ส่งผลให้การดาํเนินงานเป็นไปตามแผนงานท่ี
กาํหนดอยา่งมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล และสร้างความน่าเช่ือถือใหก้บัองคก์าร 

นรเศรษฐ ศรีธานี (2551, น.42) ไดศึ้กษา การวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิค Value at Risk (VaR) โดยให้คาํสาํคญั
ของมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยว์่า เป็นการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ถูกตอ้ง
ทนัเวลา และเป็นการควบคุมความเส่ียงจากการดาํเนินการซ้ือขายท่ีผดิพลาด 

  บริษทั แปซิฟิกซ์ไพพ ์จาํกดั (มหาชน) (2556, น. 2) ระบุว่า นโยบายการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีดีตามหลกั 4 ประการ เพ่ือสร้างความเช่ือมัน่แก่ผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่ายและเป็นรากฐานของ
การเติบโตท่ีย ัง่ยืนของธุรกิจ ไดแ้ก่ การมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี มีจริยธรรมทางธุรกิจ มี
การควบคุมภายในท่ีดี และผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียภายในบริษทั 
   บริษทัหลกัทรัพย ์วรรณ จาํกดั (2558ข, น. 3) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เดือนพฤศจิกายน 2558 โดยสาํรวจความคิดเห็นของนกัลงทุนจาก
พอร์ตบญัชีท่ีเปิดกบับริษทัจาํนวน 50 ราย พบว่า ร้อย 52 ของการสํารวจให้ปัจจยัดา้นปัจจยัดา้น
ดชันีเศรษฐกิจเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน รองลงมาเป็นนโยบายภาครัฐบาล และ
ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ ตามลาํดบั 

  บริษัท  อินโฟจิเนชั่น  จํากัด (2559, น . 1) นําเสนอว่า ดอกเบ้ียเงินฝาก หมายถึง 
ผลตอบแทนท่ีผูฝ้ากเงินไดรั้บจากการนาํเงินมาฝากไวก้บัสถาบนัทางการเงิน โดยผูฝ้ากเงินจะนาํเงิน
มาฝากหากไดรั้บอตัราดอกเบ้ียเงินฝากสูงกวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ 
     ปริย เตชะมวลไววิทย์ (2559, น . 33) กล่าวว่า บทลงโทษต้องควบคู่กับการนํา
จริยธรรมและการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมาใชใ้นการวางแนวทางการปฏิบติังานภายในองคก์าร เพราะ
สามารถป้องกนัไม่ใหเ้กิดการกระทาํผดิทั้งตวับุคคลและแนวคิดโดยรวมขององคก์าร อนัจะเป็นผล
ใหล้ดความเสียหายจากการปฏิบติังาน รวมถึงลดความเส่ียงต่าง ๆ  ท่ีจะมีผลกระทบต่อผลตอบแทน
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ของนักลงทุน โดยก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายอย่างแทจ้ริง และเป็นการ
สร้างความเช่ือมัน่ใหเ้พิ่มข้ึนตามมา     

  ปรียานุช  เหมือนขาว (2556, น. 13) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ดชันี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ อตัราเงินเฟ้อ อตัราเงินปันผล อตัราดอกเบ้ีย ขอ้มูลข่าวสารและความมัน่คง
ทางการเมือง มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญั 0.05 

  มุกดา ศรียงค ์(2550, น. 49) กล่าวว่า คณะกรรมการควรมีภาวะผูน้าํ วิสัยทศัน์  และมี
ความเป็นอิสระในการตดัสินใจ เพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษทั และผูถื้อหุ้นโดยรวม ซ่ึงบทบาท
หนา้ท่ีของผูน้าํนั้นตอ้งส่งเสริมการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีให้เกิดข้ึนจริงกบับริษทั ซ่ึงจะช่วยลดความ
เส่ียงและขอ้ผิดพลาดจากการปฏิบติังานอีกทั้งยงัเป็นผลให้บริษทัดาํเนินงานอยู่ภายใตก้ฎระเบียบ
และขอ้บงัคบัท่ีกาํหนด 

  มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช (2559, น.12) ระบุว่า นักลงทุนตอ้งให้ความสําคญั
และมีความเขา้ใจในดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ เพื่อวิเคราะห์แนวโนม้การเปล่ียนแปลงท่ีมี
ผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีสําคญัก็คือ 
ดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศมหาอาํนาจทางเศรษฐกิจ เช่น สหราชอาณาจกัร สหรัฐอเมริกา 
และสาธารณรัฐประชาชนจีน เป็นตน้ 

  ยทุธ วรฉตัรธาร (2558, น. 10) กล่าว่า คุณสมบติัของผูน้าํ ไดแ้ก่ 1. ทาํประโยชน์ให้ผู ้
ตามไม่ใช่ทาํเพ่ือเพิ่มพูนความมัง่คัง่ใหผู้น้าํ  2. วิสยัทศัน์ มองการณ์ไกลและสามารถแปลงวิสยัทศัน์
ไปสู่การปฏิบติัให้เกิดผลไดจ้ริงและพิสูจน์ได ้3.ตอ้งกลา้ตดัสินใจกลา้เปล่ียนแปลงคิดเร็วทาํเร็วแต่
รอบคอบ 4. ซ้ือสัตยสุ์จริตมีคุณธรรม 5.กลา้รับผิดชอบ 6.เสียสละ 7. มีวินัย  8.ใฝ่หาความรู้และ
ประสบการณ์ มีความมุ่งมั่นกระตือรือร้น 9. ถ่อมตน ไม่วางตนเหนือผูต้าม แต่กล้าแบกความ
รับผิดชอบมากกว่าผูต้าม 10.มีความสามารถในการส่ือสารและโนม้นา้วให้คนตาม   ซ่ึงคุณสมบติั
ดงักล่าวจะเป็นผลใหบ้ริษทัลดความเส่ียงจากการปฏิบติังาน การดาํเนินงานเป็นไปตามแผนท่ีวางไว้
และเป็นไปตามนโยบายของบริษทัภายใตก้ฎระเบียบขอ้บงัคบัท่ีกาํหนด 

  ยทุธนา  พรหมณี (2559, น. 13) กล่าวว่า ภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ เป็นปัจจยัท่ีสาํคญัยิง่
ประการหน่ึงต่อความสาํเร็จขององคก์ารทั้งน้ี เพราะผูน้าํมีภาระหนา้ท่ี และความรับผดิชอบโดยตรง
ท่ีจะตอ้งวางแผนสั่งการดูแล และควบคุมให้บุคลากรขององค์การปฏิบติังานต่าง ๆ ให้ประสบ
ความสาํเร็จตามเป้าหมาย ลดความเส่ียงจากการปฏิบติังาน และเน้นย ํ้าให้พนักงานตอ้งปฏิบติัตาม
ระเบียบขององคก์ารรวมถึงกฎหมายขอ้บงัคบัต่าง ๆ จากทางการ นอกจากน้ีผูน้าํยงัตอ้งมีวิสัยทศัน์
และบุคลิกภาพท่ีแสดงถึงความเป็นผูน้าํในการปฏิบติังานให้กบัพนกังาน เพื่อใหเ้กิดความมัน่ใจใน
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การปฏิบติังานของพนกังานทุกคน และสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน รวมถึงการมีภูมิหลงัและ
ประสบการณ์ในการบริหารงานท่ีดี 

  รัชนี รุ่งศรีรัตนวงศ์ (2553, น. 3) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่อดัชนีราคาหลกัทรัพย ์
SET50 ผลการศึกษา พบว่า ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET50 คือดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) อตัราแลกเปล่ียน ความมัน่คงทางการเมืองและมูลค่าการซ้ือขายถวั
เฉล่ียรายเดือนของนักลงทุนรายยอ่ย (LOCAL) ท่ีระดบันยัสําคญั ร้อยละ 99 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET50 

วงศว์ริศ อาริยวฒัน์ (2553, น. 2) ศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคา 
หลกัทรัพยก์ลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ์ ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มส่ือและ
ส่ิงพิมพไ์ดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน อตัราการเปล่ียนแปลงมูลค่าการโฆษณา ความ
มัน่คงทางการเมือง ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนและดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

วนัเพ็ญ เงาศุภธน และสิริวรรณ โฉมจาํรูญู (2553, น. 7) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั อาย ุ28 วนั 3 เดือน และ 6 เดือน ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ตวัแปร
ท่ีศึกษา ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํและปริมาณเงินในความหมายกวา้ง หมายถึง ปริมาณเงิน
ท่ีประกอบด้วยเหรียญกษาปณ์  ธนบัตรและเงินฝากเผื่อเรียกทั้ งหมดท่ีใช้หมุนเวียนอยู่ในมือ
ประชาชน รวมกบัเงินฝากประจาํในรูปต่าง ๆ ตัว๋สัญญาท่ี ออกโดยบริษทัเงินทุน ตัว๋สัญญาท่ีออก
โดยบริษทัหลกัทรัพย ์พบว่า อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของ
ตัว๋เงินคลงัในทิศทางเดียวกนั ส่วนปริมาณเงินในความหมายกวา้งมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้มกนัและดชันีการลงทุนภาคเอกชน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของ
ตัว๋เงินคลงั อาย ุ6 เดือน แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั อาย ุ28 วนั และ 
3 เดือน ส่วนดุลเงินสดสุทธิ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงิน
คลงั อาย ุ28 วนั แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตัว๋เงินคลงั อาย ุ3 เดือน และ 6 เดือน ส่วนปัจจยัท่ีไม่มีผล
ต่ออตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั ไดแ้ก่ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละ
อตัราเงินเฟ้อ หุน้ในสัดส่วนท่ีสูงจะมีแนวปฏิบติัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีแขง็แรง โดยแนวปฏิบติัใน
การกาํกบัดูแลกิจการวดัโดยใชด้ชันีการกาํกบัดูแลกิจการ แต่บริษทัท่ีมีการกระจุกตวัของการถือหุน้
จะมีแนวปฏิบติัในการกาํกบัดูแลกิจการท่ีอ่อนแอ บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีแนวการปฏิบติัในการ
กาํกบัดูแลกิจการท่ีเขม้แขง็ ในขณะท่ีบริษทัท่ีมีภาระหน้ีสินมากจะมีแนวปฏิบติัในการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีอ่อนแอ บริษทัท่ีมีผลประกอบการทางตลาดทุนท่ีดีก็จะมีแนวปฏิบติัในการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีเขม้แขง็เช่นกนั มีตวัแปรอีกห้าตวัแปรท่ีไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญักบัแนวปฏิบติั
ในการกาํกบัดูแลกิจการ ไดแ้ก่ การถือหุ้นของต่างชาติ ความสัมพนัธ์ทางการเมือง สัดส่วนของ
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สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน การเติบโตของบริษทัและผลประกอบการทางบญัชีของบริษทั โดยภาพรวม
ของการศึกษาสามารถอธิบายไดว้่าโครงสร้างผูถื้อหุน้ ลกัษณะของบริษทั และผลประกอบการของ
บริษทั เป็นปัจจยัท่ีกาํหนดแนวปฏิบติัในการกาํกบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย 
ถึงแมว้า่ตวัแปรท่ีทาํการศึกษาจะไม่มีความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัในทุกตวัแปรกต็าม 

ศกุนพัฒน์   จิรวุฒิตานันท์ (2559, น . 2) อธิบายว่า อัตราดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อ
พฤติกรรมของบุคคลในเร่ืองการเงิน ทั้งในแง่การใชเ้งินและการหาเงินหรือการลงทุน โดยเฉพาะ
เร่ืองการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยทัว่ไปอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะเป็นพื้นฐานท่ีใชก้าํหนด
ทิศทางอตัราดอกเบ้ียทั้งหมดในประเทศ หุน้จะเร่ิมฟ้ืนตวัก่อนท่ีดอกเบ้ียนโยบายจะถึงจุดตํ่าสุด ซ่ึง
จะสังเกตเห็นไดว้่า ดอกเบ้ียท่ีลดลงต่อเน่ือง แต่ SET Index เร่ิมกลบัตวัเขา้สู่วฏัจกัรขาข้ึนทั้งน้ีก็
เน่ืองจาก นกัลงทุนจะตดัสินใจโดยใชก้ารคาดการณ์ล่วงหนา้คือ เร่ิมเห็นกน้เหวแลว้ รีบซ้ือหุน้  

ศิรารัตน์ อรุณจิตต ์(2554, น. 1) ระบุวา่ ทุก ๆ ประเทศในโลก มีอตัราดอกเบ้ียและ 
อตัราแลกเปล่ียนเป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจลงทุนเป็นผลให้เกิดการเคล่ือนไหวเงินตรา โดยจะ
เคล่ือนยา้ยเงินลงทุนไปหาแหล่งลงทุนท่ีไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าอตัราดอกเบ้ีย เพื่อให้
ไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีดี เป็นผลใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มข้ึนตามมา 

  ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2555, น. 1-4) ศึกษาเร่ือง หลกัสําคญัของการกาํกบัดูแลกิจการ 
พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ตอ้งปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี  ไดแ้ก่ 
นโยบายเก่ียวกบัการกาํกบัดูแลกิจการ ผูถื้อหุ้นสิทธิและความเท่าเทียมกนั สิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สีย
กลุ่มต่าง ๆ การประชุมผูถื้อหุ้น ภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ ความขดัแยง้ของผลประโยชน์ จริยธรรม
ทางธุรกิจ การถ่วงดุลของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร การรวมหรือแยกตาํแหน่ง ค่าตอบแทนของ
กรรมการและผูบ้ริหาร การประชุมคณะกรรมการ คณะอนุกรรมการ ระบบการควบคุมภายในและ
การตรวจสอบภายใน รายงานของคณะกรรมการ และความสัมพนัธ์กับผูล้งทุน ซ่ึงแนวปฏิบัติ
ดงักล่าวจะช่วยให้กิจการการลดความเส่ียงจากการปฏิบติังาน สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีให้กบั
นกัลงทุน และส่งผลต่อความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนเพิ่มข้ึนตามมา 

ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร (2556, น. 2-4) นาํเสนอคุณธรรม จริยธรรม กลไกเสริมสร้าง 
การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีพบว่า การสร้างความน่าเช่ือถือทางการเงินให้กบับริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตรวจสอบขอ้มูลและตวัเลขต่าง ๆ ทางการเงิน การบญัชีและ
การรายงานทางการเงินว่ามีการแสดงรายการอยา่งถูกตอ้งครบถว้นเหมาะสม จะสร้างความเช่ือมัน่
ให้กบันักลงทุนท่ีจะตดัสินใจลงทุน โดยนักลงทุนจะพิจารณาความเช่ือมัน่ดงักล่าวควบคู่กบัดชันี
ความเช่ือมัน่การลงทุน ดชันีเศรษฐกิจและนโยบายของรัฐบาล 
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  ศูนยส่์งเสริมการพัฒนาตลาดทุน (2556, น. 8) กล่าวว่า ข้อมูลข่าวสารการลงทุน 
(Investment Information) หมายถึง ขอ้มูลทางการเงิน (Financial Information) ซ่ึงเป็นขอ้มูลข่าวสาร
ทั้ งท่ีเป็นตัวเลข และไม่อยู่ในรูปของตวัเลขท่ีเก่ียวขอ้งทั้ งโดยตรงและโดยอ้อมกับหลกัทรัพย ์
รวมถึงข่าวลือ ความเช่ือและความเห็น 

สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (2548, น. 1) กล่าวา่ ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน  
(Investment Information) หมายถึง ขอ้เทจ็จริงหรือเร่ืองราวท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงต่าง ๆ ท่ีไดม้าจากการ
สังเกต การรวบรวม การวดั ขอ้มูลเป็นได้ทั้ งตวัเลขหรือสัญลกัษณ์ใด ๆ ท่ีมีผลต่อการตดัสินใจ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์    

สถาบนัวิจยัเพ่ือตลาดทุน (2558, น. 10) ศึกษาเร่ือง การจดัทาํดชันีวดัทศันคตินกั 
ลงทุนจากฐานขอ้มูลในตลาดหลักทรัพยฯ์ พบว่า ปัจจัยท่ีส่งผลต่อทัศนคตินักลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ไดแ้ก่ นโยบายภาครัฐ ดชันีเศรษฐกิจ และดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ ตามลาํดบั 

สภาธุรกิจตลาดทุนไทย (2559, น. 15) จดัทาํรายงาน เร่ือง ความเช่ือมัน่นกัลงทุน 
เดือนพฤศจิกายน ปี 2559 พบว่า ความเช่ือมัน่นักลงทุนมีการปรับเพิ่มข้ึน ร้อยละ 0.68 จากเดือน
ตุลาคม โดยมีนโยบายภาครัฐเป็นปัจจยัหนุนหลกั รองลงมาเป็นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ และ
ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจตามลาํดบั 

สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (2559, น. 1) ระบุวา่ อตัราผลตอบแทนจากการ 
ลงทุนหรือ Yield ในตลาดมีการเปล่ียนแปลง  ซ่ึงจะส่งผลให้เกิดความผนัผวนของราคา ดงันั้นการ
วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนจึงมีความสาํคญั เพ่ือทราบแนวโนม้ในอนาคตซ่ึงจะส่งผล
ต่อการตดัสินใจและการวางกลยทุธ์ในการลงทุน 
   สมาคมนกัลงทุนหุ้นคุณค่า (2559, น. 1) ศึกษาเร่ือง อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพย ์ ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร อตัราแลกเปล่ียน สถานการณ์ความมัน่คงทางการเมืองในปัจจุบนั 
ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนจากส่ือต่าง ๆ และดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) 
   สมาคมส่งเสริมเทคโนโลยี (ไทย-ญ่ีปุ่น) (2559. น. 2) นาํเสนอว่า ผูบ้ริหารตอ้งมีการ
วิเคราะห์ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย เพื่อระบุส่วนได้ส่วนเสีย ความสําคญั ผลกระทบต่อกิจกรรมของ
องคก์ารและลาํดบัความสาํคญัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียแต่ละกลุ่ม เพ่ือการจดัทาํแผนการดาํเนินงานและ
การปรับปรุงงานให้เหมาะสม เน่ืองจากผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีความเก่ียวขอ้งกบัองคก์าร ในแง่การ
ได้รับผลกระทบจากแผนงานกิจกรรมขององค์การและมีอิทธิพลในแง่ความเส่ียง การให้ความ
ร่วมมือต่อแนวปฏิบติัตามกฎระเบียบและขอ้บงัคบัต่าง ๆ ตลอดจนมีความสัมพนัธ์ต่อความสําเร็จ
ในการนาํแผนงานไปปฏิบติั 
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   สอนหุ้น.คอม (2559, น.1) ระบุว่า บริษัทท่ีมีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อ
หุ้น (ROE) สมํ่าเสมอจะเป็นบริษัทหลักทรัพย์ท่ีน่าสนใจ เพราะแสดงให้เห็นว่า บริษัทมีการ
บริหารงานท่ีดี สามารถสร้างผลกาํไรไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ขณะเดียวกนัเม่ือเวลาผา่นไป บริษทักเ็พิ่มพูน
ความมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้และสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
   สุทธินันทน์ พรหมสุวรรณ (2547, น. 49-60) กล่าวว่า การรับรู้ขอ้มูลข่าวสารการ
ลงทุนมีอยู่หลายช่องทาง เช่น ข่าวสารจากโทรทศัน์ วิทยุ ส่ิงพิมพ ์การแถลงข่าวของรัฐบาลและ
สาํนกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ท่ีออกมาคาดการณ์เศรษฐกิจไทย
ตลอดทั้งปีและระหวา่งไตรมาส ไดช่้วยใหน้กัลงทุนไดเ้ห็นภาพแนวโนม้ทางเศรษฐกิจ ตลอดจนผล
การวิเคราะห์ของผูเ้ช่ียวชาญดา้นการลงทุน เป็นตน้  

  สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(2558ข, น. 1)     
ไดว้างแนวทางหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีว่า การท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ให้
ความสําคญักบัหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีนั้นจะส่งผลให้บริษทัลดความเส่ียงต่าง ๆ จากการ
ดําเนินงานและบริษัทนั้ นจะปฏิบัติตามกฎระเบียบท่ีทางตลาดหลักทรัพย์ฯและสํานักงาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์างไวต้ามมา ซ่ึงจะสร้างอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนท่ีดีและสร้างความน่าเช่ือถือใหก้บันกัลงทุนต่อไป 

  สาํนักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(2559ก, น.1)    ระบุ
ว่า บทบาทหน้าท่ีของ ก.ล.ต. ในการพฒันาตลาดทุนไทยให้มีประสิทธิภาพเป็นท่ียอมรับในระดบั
สากล คือการพฒันาระบบดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้มีประสิทธิภาพอยา่งต่อเน่ือง โดยสามารถ
ตรวจสอบรายการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีความผิดปกติอนัจะส่งผลเสียหายต่อผลตอบแทนของนัก
ลงทุนรวมถึงบุคคลอ่ืนท่ีเก่ียวข้อง และเพื่อเป็นการสร้างความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด   
หลกัทรัพยฯ์  ทาง ก.ล.ต.มีการเพ่ิมมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้ครอบคลุมกบั
รายการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีการทาํรายการผิดปกติ รวมถึงบทลงโทษต่อบริษทัและบุคคลท่ีฝ่าฝืน
หรือละเลยการปฏิบติัตามกฎระเบียบและขอ้บงัคบัต่าง ๆ ของทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ อนัจะส่งผลต่อ
ความเส่ียงในการดาํเนินงานของบริษทั ความเส่ียงในดา้นการสร้างราคาหลกัทรัพยท่ี์ไม่สอดคลอ้ง
กบัความเป็นจริง ท่ีจะสร้างความเสียหายต่อบริษทัและต่อผลการลงทุนของนกัลงทุน เพื่อให้ตลาด
ทุนไทยเติบโตอยา่งย ัง่ยนืและสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนต่อไป     
   สํานักนโยบายการออมและการลงทุน (2559, น .1) กล่าวว่า นโยบายภาครัฐมี
วตัถุประสงค์เพื่อกาํหนดทิศทางการดาํเนินงานให้กับภาครัฐและภาคเอกชน  โดยหากนโยบาย
ภาครัฐมีการส่งเสริมสนบัสนุนต่อแผนการดาํเนินงาน จะส่งผลให้ภาครัฐและภาคเอกชนมีผลการ
ดาํเนินงานท่ีดี สร้างความเช่ือมัน่ต่อผูล้งทุน ดงันั้นหากนโยบายภาครัฐมีการเปล่ียนแปลงจะส่งผล



192 

ต่อแนวทางการบริหารงานของทั้งภาครัฐและภาคเอกชน และส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุน 
   อรุณี  ยศบุตร (2554, น. 4) ได้ศึกษา ปัจจัยท่ีกาํหนดแนวปฏิบัติในการกาํกับดูแล
กิจการถึงผลกระทบของโครงสร้างผูถื้อหุ้น ลกัษณะของบริษทั และผลประกอบการของบริษทัท่ีมี
ต่อแนวปฏิบติัในการกาํกบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในระหว่างปี พ.ศ. 2550 – 2551 โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ  โครงสร้างผูถื้อหุ้น
ประกอบดว้ย การกระจุกตวัของการถือหุน้ การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั การถือหุน้ของต่างชาติ 
การถือหุ้นของรัฐบาล การถือหุ้นของครอบครัว และการมีความสัมพนัธ์ทางการเมือง ลกัษณะของ
บริษทั ไดแ้ก่ ขนาด อตัราการเติบโต สัดส่วนของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและภาระหน้ีสินของบริษทั 
สาํหรับผลประกอบการของบริษทันั้นพิจารณาจากผลประกอบการทางบญัชีและผลประกอบการ
ทางตลาดทุน โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยสุ์ทธิ (RONA) และค่า Tobin’s Q เป็นตวัแทน
ผลประกอบการดงักล่าวตามลาํดบั ผลการศึกษาน้ีพบว่า บริษทัท่ีมีนักลงทุนสถาบนั รัฐบาล หรือ
ครอบครัวถือ 
 2.9.2  งานวจิัยต่างประเทศ 

Baker (2009, p. 5) ศึกษาเร่ือง Dividends and Dividend Policy ผลการศึกษาพบว่า 
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีอิทธิพลต่อการดึงดูดให้นักลงทุนเขา้มาลงทุนกับบริษทั หาก
บริษทัมีการจ่ายเงินปันผลสูงจะสร้างความน่าสนใจและความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 

Bhandari & Verma (2013, p. 156) กล่าววา่ ความโปร่งใส ส่งผลต่อกาํไร ผลผลิต การ
แข่งขนั การพฒันาพนักงาน ความสัมพนัธ์ระหว่างพนักงาน ความสัมพนัธ์ระหว่างชุมชน ดงันั้น
ผูบ้ริหารจึงตอ้งปลูกฝังจิตสาํนึกท่ีถูกตอ้ง ดีงามตามหลกัคุณธรรม จริยธรรมอนัมัน่คงให้กบัตนเอง
และพนกังานทุกคน เพื่อให้มีทศันคติท่ีดีต่อการทาํงาน รักสามคัคี  เกิดทกัษะในการทาํงานอยา่งมี
ความสุข พฒันาศกัยภาพในการทาํงานใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่องคก์าร 

 Brigham &  Ehrhardt (2014, p. 207) ศึกษาเร่ือง Financial Management: Theory & 
Practice ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัการการเงินทางทฤษฎีและทางปฏิบติัในประเทศ
แคนนาดา ได้แก่  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล  มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ส่วนผลตอบแทนจากความคาดหวงัของนกัลงทุนมีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม 

Brown & Caylor (2004, pp. 409-434) “Corporate Government and Firm Valuation”
ไดศึ้กษาเก่ียวกบัการจดัอนัดบัคะแนนของการกาํกบัดูแลกิจการของบริษทัในสหรัฐอเมริกา จาํนวน 
2,327 บริษัท  โดยผูกกับผลการดําเนินงาน  3 ด้านของปี  พ .ศ .2545 ซ่ึ งได้แ ก่  1) Operating 
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Performance โดยใช้ตวัวดั คือ Return on Equity, Profit Margin และ Sales Growth 2) Firm Value 
โดยใช้  Tobin’s Q เป็นตัววัด  และ  3) Shareholder Payout โดยใช้  Dividend Yield และ  Stock 
Repurchases เป็นตวัวดั จากการวิจยันั้นพบว่า บริษทัท่ีจดัใหมี้การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีแนวโนม้ท่ี
จะมีผลการดําเนินงานทั้ ง 3 ด้านดีตามไปด้วย  นอกจากน้ี  Gompers (2003, pp. 107-156) ได้
ศึกษาวิจยัเก่ียวกับความมีคุณภาพของสิทธิของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกา 
จาํนวน 1,500 บริษทั โดยใชข้อ้มูลในปี พ.ศ.2533 ซ่ึงจากงานวิจยันั้นพบว่า กิจการท่ีมีคุณภาพใน
เร่ืองของสิทธิของผูถื้อหุน้หรือกิจการท่ีจดัให้มีการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีสหสัมพนัธ์ในเชิงบวก
กบัผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการถือหุ้น โดยใช ้Tobin’s Q เป็นตวัวดัในแง่ของ Firm Value และ
ใช้ Net Profit Margin เป็นตัววัดในเร่ืองของ Operating Performance ทั้ งน้ีความเป็นอิสระของ
ประธานกรรมการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ของกิจการ สัดส่วน
การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ของ
กิจการ (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2552, น. 2-4) ได้ศึกษาเร่ืองจริยธรรมทางธุรกิจกับบรรษัทภิบาล       
ผลการศึกษาวิจยัขา้งตน้น้ีไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาวิจยัของ วรกมล เกษมทรัพย ์(2553, น. 15) 
ท่ีศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกับดูแลกิจการและผลการดาํเนินงานของกิจการท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศเยอรมนั ผลการศึกษาพบวา่ การกาํกบัดูแลกิจการของบริษทัจด
ทะเบียนของประเทศเยอรมนั ในจาํนวน 91 บริษทั ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของ
บริษทัซ่ึงใช ้Tobin’s Q เป็นตวัช้ีวดั 

DePamphilis ( 2 0 1 2 , p. 9 3 )  ศึ ก ษ า เ ร่ื อ ง   Mergers, Acquisitions, and Other 
Restructuring Activities: An Integrated Approach to Process, Tools, Cases, and Solutions พบว่า
ปัจจยัท่ีมีผลต่อการควบรวมกิจการท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน รวมถึงการ
ไดม้าซ่ึงทรัพยสิ์น และกิจกรรมกรรมการปรับโครงสร้างหน้ี ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นการควบคุมภายใน
กิจการ ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ และปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสีย 

Department of Public Works and Services, Department of Finance (2013, p. 55)  
ไดจ้ดัทาํแนวทางปฏิบติัเร่ือง Corporate Capital Planning Process. Canada: Government Northwest 
Territories โดยกระทรวงการคลงัของแคนนาดา มีการกาํหนดมาตรการในการกาํกบัการซ้ือขายของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์คนนาดาเพ่ือป้องกนัการทุจริตในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และออกมาตรการดา้น
การควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์รวมถึงบทลงโทษกับบริษทัเอกชนและบุคคลทัว่ไปท่ีฝ่าฝืน
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย ์ 
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   Drobetz, Schillhofer & Zimmermann (2004, pp. 267-293) “Corporate Government 
and Expected Stock Return” ศึกษาเร่ือง  Corporate Governance and Expected Stock Return ผล
การศึกษาพบวา่ บริษทัจดทะเบียนของประเทศเยอรมนั ในจาํนวน 91 บริษทั ส่วนใหญ่มีความเขา้ใจ
และให้ความสําคญักบัการปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการอย่างแทจ้ริง โดยไม่ไดคิ้ดว่าการ
ปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการเป็นเพียงหนา้ท่ีท่ีตอ้งปฏิบติัตามกฎหมายเท่านั้น โดยจาํแนก
การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีออกเป็น 5 ประเภท ไดแ้ก่ 1) ภารกิจในการกาํกบัดูแลกิจการ 2) สิทธิและ
หน้าท่ีของผูถื้อหุ้น 3) ความโปร่งใส 4) การกํากับดูแลกิจการของคณะกรรมการ และ 5) การ
ตรวจสอบ 

ESRI (2013, p. 3) ระบุวา่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดถู้ก
กาํหนดข้ึนเพือ่ใชพ้ิจารณาตดัสินใจลงทุนตามความพึงพอใจในผลตอบแทนของนกัลงทุนแต่ละคน 
บริษทัจดทะเบียนใชอ้ตัราผลตอบแทนเจากการลงทุนป็นตวักาํหนดแผนการดาํเนินงานท่ีเหมาะสม
และการพฒันาประสิทธิภาพการทาํงาน  

European Commissioner for Research ( 2 0 1 0 , p.4)  ศึ ก ษ า เ ร่ื อ ง  Improving the 
Effectiveness of Public Support Mechanisms for Private Sector Research and Development ผ ล
การศึกษาพบว่า นกัลงทุนส่วนใหญ่จะมีความเช่ือมัน่การลงทุนเม่ือไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเพิ่มข้ึนเพราะจะสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนไดม้ากแมว้่าการลงทุนนั้นจะมีความเส่ียงก็
ตาม 

Fratzscher (2012, p. 2) กล่าวว่า การควบคุมเงินทุนเป็นส่วนหน่ึงของกล่องเคร่ืองมือ
ท่ีผูก้าํหนดนโยบาย นาํมาใชก้บัตลาดทุน ไม่ว่าจะเป็นการวางมาตรการดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
รวมถึงบทลงโทษผูก้ระทาํผิดทั้งฝ่ังบริษทัและนักลงทุน เพ่ือป้องกนัและควบคุมเงินไหลเขา้ออก
ประเทศ (Capital Controls) ให้เป็นไปดว้ยความราบร่ืนและสามารถบริหารจดัการไดโ้ดยไม่เกิด
ความเส่ียงตามมา 

Hansen (2014, p. 27) กล่าวถึง นโยบายภาครัฐทางเศรษฐกิจวา่ นกัเศรษฐศาสตร์ 
เป็นผูก้าํหนดนโยบายแลว้ส่งต่อให้ฝ่ายบริหารของรัฐบาลนาํนโยบายไปปฏิบติั เพ่ือให้ค่าของเงิน
มัน่คง มีการจา้งงาน มีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุน เพ่ือให้ระบบเศรษฐกิจในประเทศมีเสถียรภาพ 
เป็นตน้ 

Homann, Koslowski & Luetge (2007, p. 3) กล่าววา่ จริยธรรมทางธุรกิจยอ่มเป็น 
ท่ีศรัทธาและเช่ือมัน่ของลูกคา้ พนกังานและนกัลงทุน จริยธรรมทางธุรกิจจะช่วยลดความเส่ียงและ
ขอ้ผดิพลาดในการปฏิบติังาน ทาํใหป้ฏิบติังานเป็นไปตามกฎระเบียบต่างๆ 
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J.P. Morgan Asset Management (2011, p. 18) นาํเสนอวา่ ดชันีความเช่ือมัน่ 
ทางธุรกิจในมุมมองของนักลงทุนเป็นผลมาจากการพิจารณาสภาพเศรษฐกิจในประเทศและ
เศรษฐกิจโลกตลอดจนสภาพแวดลอ้มต่าง ๆ ท่ีเปล่ียนแปลงซ่ึงจะมีผลต่อความมัน่ใจในการลงทุน 
โดยท่ีนกัลงทุนจะตอ้งมีความเส่ียงตํ่าแต่ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั  

  Khan (2015, p. 153) ท่ีกล่าวว่า การบริหารงานมีความสัมพันธ์กับการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี อันรวมถึงการคัดเลือกบุคลากรเข้ามาทาํงาน การเล่ือนตาํแหน่ง การโยกยา้ย และ
ประสิทธิผลการทาํงาน ซ่ึงอยู่บนพื้นฐานของคุณงามความดี การกระจายอาํนาจ การฝึกอบรม
บุคลากร การควบคุมการคอรัปชัน่และความรับผดิชอบ 

Kanasro & Junejo (2011, pp. 273-282) “Analyzing the Stock Markets Role as a 
Source of Capital Formation in Pakistan” ไดศึ้กษา การวิเคราะห์บทบาทของตลาดทุนในประเทศ
ปากีสถาน พบว่า หลงัจากท่ีประเทศปากีสถานเกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจและการเมือง ในช่วงเดือน
ธนัวาคม 2007 และประสบกบัวิกฤติทางการเงินของโลกในปี 2008 วิกฤติเหล่าน้ีเป็นแรงกดดนัให้
นกัลงทุนตอ้งทบทวนอย่างรอบคอบกนัมากข้ึนเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พื่อให้ความเส่ียง
ลดน้อยลง ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า สถานการณ์ทางเศรษฐกิจมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์
ของนกัลงทุน 

Kolk & Eagar (2014, p. 67) ศึกษาเร่ือง How to manage your return on investment in 
innovation reaping the most from innovation investments จากการสํารวจขอ้มูลของนักลงทุนราย
ย่อยในกรุงลอนดอน ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัการผลตอบแทนจากการลงทุน 
ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  และอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล  
                Kollewin Technology. (2016, p. 54) กล่าวว่า ตวัช้ีวดัความเช่ือมัน่ของนักลงทุน คือ 
ดชันีเศรษฐกิจและดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ โดยหากค่าดชันีดงักล่าวเพิ่มข้ึนนกัลงทุนจะมีความ
เช่ือมัน่การลงทุนมากข้ึน 

Korajczyk (1995, p. 22) กล่าววา่ เน่ืองจากตลาดการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นตลาด 
ท่ีมีขนาดใหญ่จึงตอ้งมีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายใหด้าํเนินไปอยา่งเป็นระบบระเบียบ เพื่อลด
ความเส่ียงต่อความเสียหายดา้นอตัราผลตอบแทนและสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุน  

Loibl & Hira (2006, p. 5)  ศึกษาเร่ือง Comparing Search Strategies for Investment 
Information in America ผลการศึกษาพบวา่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากระยะยาว อตัราแลกเปล่ียน ขอ้มูล
ข่าวสารการลงทุน และดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นสหภาพยุโรปและเอเชีย มีผลต่อกลยุทธ์ในการ
ลงทุนในสหรัฐอเมริกา 
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Maditinos, Šević & Nikolaos (2007, pp. 32-50) ศึกษาเร่ือง  Investors’ behavior in 
the Athens Stock Exchange (ASE) ผลการศึกษาพบว่า  การตัดสินใจของนักลงทุนรายย่อย 
(Individual Investors: ININ) ท่ีเป็นชาวกรีซ (Greek) มีผลมาจากความไวว้างใจต่อขอ้มูลข่าวสาร
จากหนงัสือพิมพ ์ส่ือและเสียงต่าง ๆ จากตลาด ขณะเดียวกนันกัลงทุนก็ยงัใหค้วามสาํคญักบัเทคนิค
ต่าง ๆ ท่ีผูเ้ช่ียวชาญนาํมาใชว้ิเคราะห์หุน้ 

Mallin (2011, p. xii) ระบุว่า บริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่มีความมุ่งมัน่ท่ีจะปฏิบติัตาม
แนวทางการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ร่วมดว้ยกบัการให้ความสําคญัดา้นการควบคุมภายใน โดยใน
หลายประเทศมุ่งเนน้ให้ความสาํคญัในเร่ืองความโปร่งใสการเปิดเผยขอ้มูล ความรับผดิชอบต่อผูท่ี้
เก่ียวขอ้ง การปกป้องสิทธิของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียแมจ้ะมีจาํนวนนอ้ย  

Miles (2013, p. 201) กล่าวว่า ทุกบริษทัหลกัทรัพยต์อ้งทาํให้นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่
ว่า นโยบายท่ีประกาศไปมีความเป็นไปได้สูง เช่น บริษัทหลกัทรัพยด์้านพลงังานแห่งหน่ึงใน
ประเทศออสเตรเลีย ตอ้งการใหน้กัลงทุนเช่ือมัน่ว่า บริษทัของตนสามารถสร้างความปลอดภยัดา้น
พลังงานให้กับประเทศได้ หลังจากท่ีนโยบายของบริษัทประกาศออกไป บริษัทได้พยายาม
ดาํเนินการให้ภาคธุรกิจพลงังานรณรงค ์ชกัชวนและกดดนั รัฐบาลให้เพ่ิมค่าชดเชยความเสียหาย
หรืออนัตรายอนัเกิดจากพลงังานถ่านหินหรือสารอนัตรายจากพลงังานถ่านหิน จากขอ้มูลดงักล่าว
ขา้งตน้น้ีแสดงให้เห็นไดว้่า บริษทัหลกัทรัพยต์อ้งทาํให้นักลงทุนมีความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุน จาก
เป้าหมายดงักล่าว ทาํใหก้ารสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุนเป็นแรงผลกัดนัใหบ้ริษทัหลกัทรัพยต์อ้ง
ดาํเนินการตามนโยบายท่ีประกาศออกไปอยา่งจริงจงัและตอ้งบรรลุผลสาํเร็จเพื่อสร้างผลตอบแทน
ใหก้บันกัลงทุน   
   McNeil & Malena (2010, p. 51) กล่าวว่า ผลของการขาดการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจะ
ทาํใหข้าดความโปร่งใส เกิดความเส่ียงจากการดาํเนินงาน ขาดความรับผดิชอบและขาดการโตต้อบ
จนกลายเป็นปัญหา เป็นผลให้ผลการดาํเนินงานไม่เป็นไปตามเป้าหมาย ส่งผลต่อผลตอบแทนและ
ความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน 
   Mistry (2015, pp. 541-545) ศึกษาเร่ือง A Study of Individual Investors’ Behavior in 
Stock Market- With Special Reference to Indian Stock Market  โดยศึกษาพฤติกรรมของนกัลงทุน
รายย่อยในตลาดหุ้นอินเดีย (Bombay Stock Exchange: BSE) จากกลุ่มตวัอย่าง 150 นักลงทุน ผล
การศึกษาพบวา่ ในสมยัก่อนนกัลงทุนดาํเนินการซ้ือและขายหุน้ ณ ตลาดหุน้ แต่ปัจจุบนัดาํเนินการ
ซ้ือและขายหุ้นทางอิเล็กทรอนิกส์และตลาดหุ้นไดก้ลายเป็นการทาํธุรกรรมแบบไร้กระดาษ การ
ดาํรงอยูข่องพฤติกรรมการลงทุนเป็นไปในทิศทางเดียวกนัในช่วงวิกฤติ กล่าวคือ การซ้ือขายหุ้นจะ
พิจารณาจากแรงขบัดนัของตลาดคือ อุปสงคแ์ละอุปทานของหุ้น และการตดัสินใจลงทุนข้ึนอยูก่บั
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ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของนกัลงทุนมีสูงเน่ืองจากตอ้งการผลตอบแทนท่ี
มีความเป็นไปไดสู้งกว่า นักลงทุนรายย่อยไม่ไดพ้ิจารณาองคป์ระกอบทางการเงินต่างๆ ก่อนการ
ตดัสินใจลงทุนในตลาดหุน้ นกัลงทุนรายยอ่ยมีแนวคิดสมยัใหม่อยา่งเป็นกลางเก่ียวกบัเหตุการณ์ท่ี
สัมพนัธ์กบับริษทั นกัลงทุนรายยอ่ยจะไม่ตดัสินใจลงทุนทนัทีแต่พวกเขาพยายามท่ีจะเขา้ใจตลาด
หุ้นก่อนอนัเป็นการฉวยโอกาสจากเหตุการณ์เศรษฐกิจโลก ตลาดทุนระยะยาวจะเพิ่มข้ึนโดย
อุตสาหกรรมและการพาณิชยข์องรัฐบาลและหน่วยงานทอ้งถ่ิน 

Reichbach (2005, p. 4) ระบุวา่ มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
(Capital Controls) มีวตัถุประสงคด์งัน้ี 1) ส่งเสริมประสิทธิภาพในการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อใหเ้กิด
ความเช่ือมัน่ในการลงทุนและสร้างความเจริญเติบให้กับตลาดทุน  2) เป็นเคร่ืองมือตรวจสอบ
เจา้ของเงินทุนท่ีไหลเขา้ออก เพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการท่ีผูล้งทุนจะเขา้มาแสวงหาผลกาํไร
ในทางมิชอบ อนัจะเป็นการสร้างความเสียหายต่อผลตอบแทนของนักลงทุน และส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุน และ3) เพื่อใหบ้ริษทับรรลุวตัถุประสงคข์องความมัน่คงทางการเงินของตนในการ
ระดมเงินทุนจากนกัลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ   

   Reichbach, Kent & Siegenthaler (2005, p. 21) กล่าวว่า ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนเป็น
การใหค้วามรู้ทางการเงินและขอ้มูลของโลกแห่งความเป็นจริง ท่ีตอ้งการแจง้แก่คนทุกระดบัสังคม
อยา่งถูกตอ้ง ตลอดจนขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีจาํเป็นต่อการตดัสินใจการลงทุน 

Reif  (2013, p. 62) กล่าววา่ จากวงจรการพฒันาระหวา่งประเทศใหข้อ้สงัเกตไดว้า่  
นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีไดเ้ติบโตภายใตข้อบเขตของโครงสร้างท่ีรัฐปรับเปล่ียนเพื่อให้มี
ความเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงในปี 1989 นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีถูกนาํมาใชเ้พ่ือให้การ
บริการสาธารณะมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน อนัเป็นระบบการตดัสินท่ีเช่ือถือได ้ไวใ้จไดแ้ละเป็นแนว
ทางการบริหารเพื่อใหเ้กิดความรับผดิชอบต่อสาธารณะ ดงันั้น นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจึง
ถูกพิจารณามุ่งเนน้ในเร่ืองการบริหารเพื่อให้เกิดการพฒันา ต่อธุรกิจในการช่วยลดความเส่ียงจาก
การปฏิบติังาน ช่วยเพิ่มประประสิทธิภาพในการทาํงานให้มีผลการดาํเนินงานท่ีดียิ่งข้ึน เพื่อสร้าง
ผลตอบแทนท่ีดีและสร้างความเช่ือมัน่ต่อผูล้งทุน 
                           Ronald & Scott (2015, p. 28) กล่าวว่า เม่ือนกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ลดลงจากการดู
รายงานทางการเงินของบริษทัหลกัทรัพย ์ทา้ยท่ีสุดนกัลงทุนก็จะนาํเงินออกจากตลาดทุน เพราะไม่
มัน่ใจว่าจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนตามท่ีตอ้งการ บริษทัหลกัทรัพยก์็ไม่อาจมีเงินมาลงทุน
เพิ่มได ้ทั้งบริษทัหลกัทรัพยแ์ละนกัลงทุนก็ไม่อาจทาํตามแผนงานท่ีวางไวไ้ด ้บริษทัหลกัทรัพยใ์น
สหรัฐอเมริกาจึงมีความพยายามและระมดัระวงัในการรายงานผลทางการเงินของบริษทัหลกัทรัพย์
ใหมี้ความเหมาะสมและน่าเช่ือถือ เพื่อรักษาระดบัความน่าเช่ือถือไวไ้ม่ใหน้อ้ยไปกวา่เดิม  
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   Rotary International (2015, p. 49) ไดน้าํเสนอประเดน็ความเส่ียงทางการเมือง  
(Political Risk) ว่าการเมืองมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุน เช่น กรณีมีการเปล่ียนแปลงรัฐบาลซ่ึงมีผล
ต่อตลาดการเงินและตลาดทุนของประเทศ  

  Schäfer (2013, p. 1) กล่าวว่า เม่ือความมัน่คงทางการเมืองเปล่ียนแปลงไป คนส่วน
ใหญ่จะรู้สึกกลวั แต่ความมีเสรีภาพและการเป็นประชาธิปไตยทางการเมืองจะทาํให้ประชาชนมี
ความมัน่คง นั่นคือหากมีความมัน่คงทางการเมืองจะส่งผลดีต่อนโยบายการบริหารงานท่ีต่อเน่ือง
ของรัฐบาล ส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ มีการจา้งงานและมีการลงทุนเพิ่มข้ึน ซ่ึง
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่ต่อนกัลงทุนใหเ้พิ่มข้ึนต่อไป 
                    Seeler (2013, p. 28) กล่าวว่า จริยธรรมทางธุรกิจมีความสําคัญต่อบริษัท  และมี
ความสําคญัเทียบเท่ากบัหลกัการควบคุมภายใน เพราะมีส่วนสําคญัต่อการตดัสินใจของนักลงทุน 
ปัจจุบนับุคคลหลายฝ่ายตอ้งการเห็นจริยธรรมทางธุรกิจมีความเขม้งวดมากข้ึน ผูบ้ริหารระดบัสูง
ควรยึดมัน่ในจริยธรรมทางธุรกิจ เพื่อแสดงถึงภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ในการท่ีจะนาํจริยธรรมทาง
ธุรกิจมาช่วยลดความเส่ียงในการดาํเนินธุรกิจ และช่วยให้ธุรกิจปฏิบติัตามกฎระเบียบต่างๆ ท่ี
ทางการกาํหนด ส่งผลใหธุ้รกิจมีคุณค่าใหก้บันกัลงทุนเพิ่มมากข้ึน 

  Swedbank (2012, p. 31) ศึกษาเร่ือง Value-based Corporate Governance               
ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีมีผลต่อการสร้างมูลค่าให้กบัธรรมาภิบาลของกิจการ ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้น
นโยบายการกาํกบัดูกิจการ ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ 
และปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ  
   The National Audit Office (2015, p. 48) ศึกษาเร่ือง The choice of finance for capital 
investment  ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อการเลือกการลงทุนในตลาดทุนของนักลงทุนใน
ประเทศองักฤษ ไดแ้ก่ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  

  University of Missouri (2008, p. 47) ระบุว่า พฤติกรรมของผูน้าํมีความสําคญัส่งผล
ต่อการจัดองค์การ การส่ือสารและกระบวนการทาํงาน ผูน้ําท่ียึดภาวะผูน้ําเป็นหลักสําคญั จะ
กําหนดพฤติกรรมของสมาชิกในองค์การ ให้ความสําคัญต่อการกํากับดูแลกิจการท่ีดี โดยมี
เป้าหมายเพื่อให้การปฏิบติังานบรรลุผลสําเร็จตามแผนงาน การลดความเส่ียงจากการปฏิบติังาน 
และใหค้วามร่วมมือต่อการปฏิบติัตามกฎระเบียบต่าง ๆ ท่ีทางการกาํหนดไว ้
   จากการทบทวนหนังสือและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง ผูว้ิจัยมีความคิดเห็นว่า ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดการเงิน (Financial Market) ท่ีมีบทบาทต่อระบบเศรษฐกิจ
ของไทย โดยการเพิ่มปริมาณการลงทุนให้เกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนการ
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สร้างความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้กบันักลงทุนรายย่อยในเขต
กรุงเทพมหานครและปริมณฑลนั้น ประเดน็สาํคญัท่ีน่าสนใจมีอยู ่2 ส่วน คือ 1) การบริหารงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตอ้งมีการจดัการร่วมสมยั (Contemporary 
Management) เหมาะสมอย่างลงตวักบัการเปล่ียนแปลงในภาวะโลกาภิวตัน์และสภาพการบูรณา
การของกลุ่มประเทศต่าง ๆ ทั้งทางดา้นเศรษฐกิจและสังคม 2) ทศันคติของนักลงทุน แมว้่านักลุง
ทุนจะมีทัศนคติท่ีเปล่ียนแปลงตลอดเวลา แต่ผูบ้ริหารบริษัทจดทะเบียนก็ตอ้งเอาใจใส่ พร้อม
ส่ือสารขอ้มูลใหน้กัลงทุนมีความไวใ้จและเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุนในบริษทัจดทะเบียน  
   ทั้งน้ีผูว้ิจยัคาดว่า มีปัจจยัสําคญัท่ีน่าจะมีผลต่อการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใหก้บันกัลงทุนรายยอ่ยในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล มี
จาํนวน 2 กลุ่ม 17 ปัจจยั ประกอบดว้ย  

  ตวัแปรกลุ่มท่ี 1  
  1. ดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 

  1.1 ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ 
  1.2 ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ 
  1.3 ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
  1.4 ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน ์
  1.5 ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

  2. ดา้นความเส่ียง 
  2.1 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย 
  2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน 
  2.3 ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง 
  2.4 ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน 
  2.5 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ 

  3. ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  3.1 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมซ้ือขายหลกัทรัพย ์
  3.2 ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย 
  3.3 ปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

  4. ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
  4.1 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 
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  4.2 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
  4.3 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

  ตวัแปรกลุ่มท่ี 2  
  1. ดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

  1.1 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ 
  1.2 ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ 
  1.3 ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ 
 

2.10  กรอบแนวคดิในการวจิยั 
 

จากการศึกษาเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง พบว่า รูปแบบความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของ
ปัจจยัท่ีส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใหก้บันกัลงทุนรายยอ่ย
ในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล การวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยักาํหนดกรอบแนวคิดการวิจยัไวด้งั ภาพท่ี 2.6 
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ภาพที ่2.6 กรอบแนวคิดการวิจยั                           
 

 

ความเส่ียง 

หลกัการกํากับ
ดูแลกิจการท่ีด ี

ความเช่ือมั่นการ

ลงทุนในตลาด

หลกัทรัพย์ ฯ 

อตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนใน
หลกัทรัพย์ 

 

กฎระเบียบของ
ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

การควบคุมภายในกิจการ 

จริยธรรมทางธุรกิจ 

นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 

ภาวะผูน้าํและวสิยัทศัน ์

ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

อตัราดอกเบ้ีย 

อตัราแลกเปล่ียน 

ความมัน่คงทางการเมือง 

ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน 

ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศ 

มาตรการการควบคุมการซ้ือ

ขายหลกัทรัพย ์

บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฎิบติั

ตามระเบียบตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 

บทลงโทษผูก้ระทาํผิดดา้นการ

ซ้ือขายหลกัทรัพย ์

อตัราผลตอบแทน

จากการลงทุน 
อตัราผลตอบแทน

จากเงินปันผล 

อตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ ดชันี
เศรษฐกิจ 

ดชันีความเช่ือมัน่

ทางธุรกิจ 
นโยบายภาครัฐ 



บทที ่3 
วธีิดาํเนินการวจิัย 

 
 การศึกษาวิจยัเร่ือง แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ของนักลงทุนรายย่อย ผูว้ิจยัไดศึ้กษาคน้ควา้ ประมวลแนวคิด หลกัการ ทฤษฎีต่าง ๆ จากเอกสาร 
ตาํรา วารสาร ส่ิงพิมพแ์ละงานวิจยัท่ีมีผูศึ้กษาไวแ้ลว้ ตลอดจนไดศึ้กษากิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัเร่ือง
ท่ีวิจยั ผูว้ิจยันาํหลกัการและขอ้มูลเหล่านั้นมาสร้างกรอบแนวคิดสําหรับการวิจยัในคร้ังน้ีเพ่ือให้
สามารถตอบปัญหาของการวิจยัได ้ผูว้ิจยักาํหนดขอบเขตการวิจยัและแผนงานการวิจยัอย่างเป็น
ระบบเพื่อให้ได้ผลสรุปของการวิจัยท่ีมีความน่าเช่ือถือ โดยใช้แนวทางการวิจัยเชิงคุณภาพ 
(Quanlitative Research) ผสมผสานกับการวิจัยเชิงปริมาณ  (Quantitative Research) ซ่ึงมีลําดับ
ขั้นตอนการดาํเนินงาน (Steps in Research) แบ่งเป็น 2 ระยะ ไดแ้ก่ 
 

 การวิจัยระยะท่ี 1 เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย มีลาํดบัขั้นตอนการดาํเนินงานดงัน้ี 
  1. ศึกษาแนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
  2. ผูใ้หข้อ้มูลหลกั 
  3. การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
  4. ประชากรเป้าหมาย 
  5. การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
  6. เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั 

 

การวิจัยระยะท่ี 2 เพื่อสร้างแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย มีลาํดบัขั้นตอนการดาํเนินงานดงัน้ี 
 สังเคราะห์ขอ้มูลเพื่อสร้างรูปแบบความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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การวิจัยระยะที่  1 เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ใช้การวิจัยเชิงคุณภาพและการวิจัย
เชิงปริมาณ 
 
 ขั้นตอนท่ี 1 การตรวจสอบเอกสาร ศึกษาแนวคิด ทฤษฎีต่าง ๆ และทบทวนวรรณกรรมท่ี
เก่ียวขอ้งจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Sources) เพื่อให้ทราบขอ้มูลพื้นฐานและปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ไดแ้ก่ 

1. การลงทุนในหลกัทรัพย ์
2. แนวคิดดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
3. แนวคิดดา้นความเส่ียง 
4. แนวคิดดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
5. แนวคิดดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
6. แนวคิดดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
7. บริบทเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
8. งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง  

   

 ขั้นตอนท่ี 2 การวิจยัเชิงคุณภาพ เพื่อศึกษารายละเอียดและความสัมพนัธ์เบ้ืองตน้ของปัจจยัท่ี
มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

1. กลุ่มผู้ให้ข้อมูลหลัก ไดแ้ก่ ผูบ้ริหารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 2 คน 
ผูบ้ริหารบริษทัหลกัทรัพย ์จาํนวน 2 คน นกัลงทุนรายยอ่ยท่ีมีประสบการณ์การลงทุนตั้งแต่ 5 ปีข้ึน
ไป จาํนวน 6 คน และนกัวิชาการดา้นการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ จาํนวน 2 คน รวมจาํนวน 12 
คน ใชก้ารเลือกแบบเฉพาะเจาะจง 

2.  เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวจิัย 
2.1 เคร่ืองมือเชิงคุณภาพ 

   ใชก้ารสัมภาษณ์แบบก่ึงโครงสร้าง (Semi-structure Interview Protocol) ซ่ึงเป็นแบบ
สัมภาษณ์เน้นการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-dept Interview) เพื่อถามรายละเอียดและความสัมพันธ์
เบ้ืองตน้ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของ
นกัลงทุนรายยอ่ย แบ่งออกเป็น  2  ตอน ดงัน้ี 
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                        ตอนท่ี 1 ขอ้มูลทัว่ไปของผูใ้หข้อ้มูลหลกั 

ตอนท่ี 2 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   2.2 การสร้างเคร่ืองมือ 
   การสร้างเคร่ืองมือท่ีเป็นขอ้คาํถามท่ีใชใ้นการสมัภาษณ์ มีขั้นตอน ดงัน้ี 

2.2.1 ศึกษาแนวคิด ทฤษฎี เอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัท่ีมีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

2.2.2 ร่างขอ้คาํถามท่ีจะใช้ในการสัมภาษณ์ จากนั้ นนําเสนออาจารยท่ี์ปรึกษา
วิทยานิพนธ์ เพื่อพิจารณาช้ีแนะปรับปรุงหรือแกไ้ข 

2.2.3 ปรับปรุงแบบสัมภาษณ์และเสนอต่ออาจารยท่ี์ปรึกษาวิทยานิพนธ์พิจารณา
ความสมบูรณ์ 

2.2.4 นําแบบสัมภาษณ์มาปรับปรุงแก้ไขให้ถูกตอ้งสมบูรณ์และนําไปใช้เก็บ
รวบรวมขอ้มูล 
  3. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
  ผูว้ิจยัไดอ้อกแบบวิธีการเก็บขอ้มูลให้มีความหลากหลาย เพื่อใหไ้ดผ้ลการวิจยัท่ีสมบูรณ์
และมีความน่าเช่ือถือในระดบัสูง โดยการสัมภาษณ์เชิงลึก ผูว้ิจยักาํหนดขั้นตอนการเก็บรวบรวม
ขอ้มูล ดงัน้ี 
   3.1 ขั้นเตรียมการสัมภาษณ์ 
    3.1.1 ศึกษาประเด็นคาํถามท่ีใช้ในการสัมภาษณ์ เก่ียวกับปัจจยัท่ีมีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1.2 นดัหมาย วนั เวลาท่ีจะสมัภาษณ์กลุ่มเป้าหมาย 
3.1.3 เตรียมเคร่ืองบนัทึกเสียง สมุดจดบนัทึกและอุปกรณ์ต่าง ๆ ให้พร้อมก่อน

ดาํเนินการสมัภาษณ์ 
3.2 ขั้นดําเนินการสัมภาษณ์ 
3.2.1 ก่อนการสัมภาษณ์ผูว้ิจัยจะแลกเปล่ียนความคิดเห็นเพื่อสร้างความเป็น

กนัเอง แจง้วตัถุประสงคข์องการสัมภาษณ์และขออนุญาตใชเ้คร่ืองบนัทึกเสียงในขณะสัมภาษณ์ 
หากผูใ้ห้สัมภาษณ์ไม่ประสงคจ์ะให้บนัทึกเสียงในช่วงใด ผูว้ิจยัจะไม่บนัทึก รวมทั้งการเก็บขอ้มูล
เป็นความลบั  

3.2.2 เร่ิมดาํเนินการสัมภาษณ์ โดยใชว้ิธีการสนทนาเรียงตามลาํดบัของขอ้คาํถาม
ในแบบสมัภาษณ์ โดยการเช่ือมโยงคาํตอบใหต้รงตามประเดน็ท่ีตอ้งการจนครบทุกประเดน็ 
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    3.3 ขั้นตอนหลังการสัมภาษณ์  
    ใชเ้วลาหลงัการสัมภาษณ์จดรายละเอียดเก่ียวกบัส่ิงท่ีไดบ้นัทึกในขณะสัมภาษณ์ 
ขอ้สงัเกตต่าง ๆ ท่ีไดจ้ากการสมัภาษณ์ การใหข้อ้มูล 
   4. การหาคุณภาพของเคร่ืองมือ 
   การหาคุณภาพของเคร่ืองมือท่ีใชก้นัมากในการวิจยัเชิงคุณภาพ คือ การตรวจสอบ
ขอ้มูลแบบสามเส้า (Triangulation) มีวิธีการตรวจสอบ 4 วิธีคือ (สุภางค ์ จนัทวานิช, 2553, น. 128-
130) 

4.1 การตรวจสอบสามเส้าดา้นขอ้มูล (Data Triangulation) คือ การพิสูจน์ว่าขอ้มูล
ท่ีผูว้ิจยัไดม้านั้นถูกตอ้งหรือไม่ วิธีการตรวจสอบ คือ 
     4.1.1 การตรวจสอบแหล่งของขอ้มูล แหล่งท่ีจะพิจารณาในการตรวจสอบ 
ไดแ้ก่  
       4.1.1.1 แหล่งเวลา หมายถึง  ถา้ขอ้มูลต่างเวลากนัจะเหมือนกนัหรือไม่  
       4.1.1.2 แหล่งสถานท่ี หมายถึง  ถา้ขอ้มูลต่างสถานท่ีกนัจะเหมือนกนั
หรือไม่   
       4.1.1.3 แหล่งบุคคล หมายถึง ถา้บุคคลผูใ้ห้ขอ้มูลเปล่ียนไป ขอ้มูลจะ
เหมือนเดิมหรือไม่  

4.2 การตรวจสอบสามเสา้ดา้นผูว้ิจยั (Investigator Triangulation) คือ ตรวจสอบว่า 
ผูว้ิจยัแต่ละคนจะไดข้อ้มูลแตกต่างกนัอยา่งไร  

4.3 การตรวจสอบสามเสา้ดา้นทฤษฎี (Theory Triangulation) คือ การตรวจสอบว่า 
ถา้ผูว้ิจยัใชแ้นวคิดทฤษฎีท่ีต่างไปจากเดิมจะทาํให้การตีความขอ้มูลแตกต่างกนัมากน้อยเพียงใด 
อาจทาํได้ง่ายกว่าในระดับสมมติฐานชั่วคราว (Working Hypothesis) และแนวคิดขณะท่ีลงมือ
ตีความสร้างขอ้สรุปเหตุการณ์แต่ละเหตุการณ์ ปกตินกัวิจยัจะตรวจสอบสามเส้าดา้นทฤษฎีไดย้าก
กวา่ตรวจสอบดา้นอ่ืน 

4.4 การตรวจสอบสามเส้าดา้นวิธีรวบรวมขอ้มูล (Methodological Triangulation) 
คือ การใช้วิธีเก็บรวบรวมขอ้มูลต่างๆกันเพื่อรวบรวมขอ้มูลเร่ืองเดียวกัน เช่น ใช้วิธีการสังเกต
ควบคู่กบัการซกัถาม พร้อมกนันั้นกศึ็กษาขอ้มูลจากแหล่งเอกสารประกอบดว้ย 

5. การวเิคราะห์ข้อมูลและสร้างแบบสอบถาม 
   การวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีไดจ้ากการสมัภาษณ์ ผูว้ิจยัมีวิธีดาํเนินการดงัน้ี  

5.1 จดักลุ่มขอ้มูล ตรวจสอบความถูกตอ้ง ครบถว้นของขอ้มูลท่ีเกบ็รวบรวมมา 
5.2 เรียบเรียงขอ้มูล จดัลาํดบัตามเน้ือหาท่ีตอ้งการศึกษา 
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5.3 วิเคราะห์ขอ้มูล โดยการสังเคราะห์เพื่อสร้างเป็นแบบสอบถามเก่ียวกบัความ

เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยประยกุตใ์ชข้อ้มูล
ท่ีรวบรวมมาไดผ้นวกกบัแนวคิดและทฤษฎี ตลอดจนงานวิจยัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

5.4 สร้างแบบสอบถามปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 

 ขั้นตอนท่ี 3 การวิจยัเชิงปริมาณ เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  1.  ประชากรเป้าหมาย 
   1.1 ประชากรเป้าหมาย คือ นกัลงทุนรายยอ่ย ท่ีเขา้ร่วมงานสัมมนาดา้นการลงทุนกบั
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้ งในกรุงเทพมหานครและต่างจังหวัด จากการทบทวน
วรรณกรรมผูว้ิจยัพบว่างานวิจยัส่วนใหญ่ใชก้ฎอตัราส่วนระหว่างจาํนวนขนาดตวัอยา่งกบัจาํนวน
พารามิเตอร์ 20: 1 ตามแนวคิดของนงลกัษณ์  วิรัชชยั (2542, น. 54) ดงันั้นในการวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัจึง
กาํหนดขนาดตวัอย่างตามแนวคิดของนงลกัษณ์ ซ่ึงผูว้ิจยัมีพารามิเตอร์หรือตวัแปรทั้งหมด 17 ตวั 
จึงไดข้นาดตวัอยา่ง 340 ตวัอยา่ง ใชก้ารสุ่มแบบบงัเอิญ (Accidental Sampling)  

2. ตัวแปรทีใ่ช้ในการวจิัย ไดแ้ก่  
   ตัวแปรกลุ่มท่ี 1 คือ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย มี 16 ตวัแปร ไดแ้ก่ 
    1. ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

1.1 ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ 
     1.2 ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ 
     1.3 ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
     1.4 ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน ์
     1.5 ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
    2. ด้านความเส่ียง 

2.1 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย 
2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน 
2.3 ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง 
2.4 ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน 
2.5 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ 
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 3. ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  3.1 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมซ้ือขายหลกัทรัพย ์
  3.2 ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย 
  3.3 ปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 4. ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
  4.1 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 
  4.2 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
  4.3 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

    ตัวแปรกลุ่มท่ี 2 คือ ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ของกบันกัลงทุนรายยอ่ย มี 1 ตวัแปร ไดแ้ก่  

 1. ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  1.1 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ 
   1.2 ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ 
  1.3 ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ 

   3. เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวจิัย 
3.1 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการรวบรวมข้อมูล 

    เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั คือ แบบสอบถาม (Questionnaire) ซ่ึงผูว้ิจยัไดส้ร้างและ
พฒันาจากการสัมภาษณ์เชิงลึกจากผูเ้ช่ียวชาญท่ีเก่ียวขอ้ง รวมถึงแนวคิดและผลงานวิจยัท่ีไดมี้ผู ้
ศึกษาไวก่้อนหนา้น้ี และนาํแบบสอบถามมาปรับขอ้คาํถามใหส้อดคลอ้งกบับริบทท่ีศึกษาในคร้ังน้ี 
ภายใตก้ารควบคุมดูแลและคาํแนะนาํจากอาจารยท่ี์ปรึกษา ลกัษณะของเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยัจะ
แบ่งออกเป็น 3 ตอน คือ  

ตอนท่ี 1 แบบสอบถามเก่ียวกบัขอ้มูลทัว่ไปของผูต้อบแบบสอบถาม ไดแ้ก่ เพศ  
อายุ ระดบัการศึกษา อาชีพ  รายไดส่้วนตวั ประสบการณ์การลงทุน และสาเหตุท่ีเลือกลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ ลกัษณะแบบสอบถามเป็นแบบเลือกตอบขอ้ใดขอ้หน่ึง (Check Lists) และเติมคาํ
ในช่องวา่ง  

ตอนท่ี 2 แบบสอบถามเก่ียวกบัขอ้มูลการลงทุนของผูต้อบแบบสอบถาม ไดแ้ก่ 
จาํนวนเงินลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุน สัดส่วนเงินลงทุนเม่ือเทียบกบัทรัพยสิ์นของผูล้งทุน 
ระยะเวลาในการลงทุนท่ีไม่จาํเป็นตอ้งใชเ้งินลงทุนจาํนวนนั้น และผลขาดทุนท่ีนกัลงทุนสามารถ
ยอมรับไดข้ณะลงทุน   
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ตอนที่ 3 แบบสอบถามเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย  เป็นคาํถามแบบมาตราส่วนประมาณค่า 
(Likert  Scale) 5 ระดบั คือ เช่ือมัน่มากท่ีสุด  เช่ือมัน่มาก  เช่ือมัน่ปานกลาง เช่ือมัน่นอ้ย  และเช่ือมัน่
นอ้ยท่ีสุด  

3.2 ขั้นตอนการสร้างเคร่ืองมือ ผูว้ิจยักาํหนดขั้นตอนการสร้างเคร่ืองมือ ดงัน้ี 
3.2.1 นาํขอ้มูลท่ีไดจ้ากการสมัภาษณ์เชิงลึก มาร่างเป็นแบบสอบถาม  
3.2.2 กาํหนดขอบเขตของคาํถามให้ครอบคลุมกรอบแนวคิด วตัถุประสงค์

และองคป์ระกอบท่ีทาํใหท้ราบถึงรูปแบบความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย แลว้นาํมาเป็นขอ้มูลในการ
สร้างแบบสอบถาม 

3.2.3 สร้างแบบสอบถามฉบบัร่าง  
3.2.4 นําร่างแบบสอบถามเสนอคณะกรรมการท่ีปรึกษาวิทยานิพนธ์เพื่อ

ตรวจสอบแกไ้ข และเสนอแนะเพ่ือปรับปรุงแบบสอบถาม 
3.2.5 ปรับปรุงแบบสอบถามตามคาํเสนอแนะของคณะกรรมการท่ีปรึกษา

วิทยานิพนธ์ 
3.3 การหาคุณภาพเคร่ืองมือวดัท่ีใช้ในการวจิัย 

    การหาคุณภาพเคร่ืองมือวดัท่ีใชใ้นการวิจยั ผูว้ิจยักาํหนดวิธีการตรวจสอบเพ่ือหา
คุณภาพของเคร่ืองมือวดั โดยมีขั้นตอนดงัน้ี 

3.3.1 เคร่ืองมือวดัในการวิจยัน้ีไดผ้่านการพิจารณาดา้นเน้ือหา ดา้นภาษา
และสถิติท่ีใชใ้นการวิจยัจากผูเ้ช่ียวชาญ ตรวจสอบความครอบคลุมตามโครงสร้างของเน้ือหา ความ
สอดคลอ้งของขอ้คาํถามกบัวตัถุประสงค ์(IOC : Item Objective Congruence) ว่าขอ้คาํถามท่ีสร้าง
ข้ึนสามารถตอบวตัถุประสงค์ของการวิจยัได้หรือไม่  มีความถูกตอ้งและครอบคลุมเน้ือหาเชิง
ทฤษฎีท่ีไดศึ้กษาวิเคราะห์มาหรือไม่ โดยผูเ้ช่ียวชาญจาํนวน 5 คน ไดแ้ก่ 

3.3.1.1 อาจารย์ ดร .ศิ รินทร  เลี ยง จินดาถาวร  วุ ฒิ ก าร ศึกษ า 
บริหารธุรกิจดุษฎีบัณฑิต  ตําแหน่งอาจารย์ประจําสาขาการจัดการ คณะวิทยาการจัดการ 
มหาวิทยาลยัราชภฏัมหาสารคาม เป็นผูเ้ช่ียวชาญดา้นโครงสร้างและเน้ือหาการวิจยั ไดต้รวจสอบ
ความสอดคลอ้งของขอ้คาํถามกบัวตัถุประสงค ์เท่ากบั 0.99 

3.3.1.2 ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.กลัยา กลุสุวรรณ วฒิุการศึกษาปรัชญา
ดุษฎีบณัฑิต (ภาษาไทย) ตาํแหน่งประธานหลกัสูตรศิลปะศาสตร์มหาบณัฑิต (ภาษาวรรณคดีไทย) 
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คณะมนุษยศาสตร์และสงัคมศาสตร์ มหาวิทยาลยัราชภฏัมหาสารคาม เป็นผูเ้ช่ียวชาญดา้นภาษาการ
วิจยั ไดต้รวจสอบความสอดคลอ้งของขอ้คาํถามกบัวตัถุประสงค ์เท่ากบั 0.95 

3.3.1.3 ผูช่้วยศาสตราจารย์ ว่าท่ี  ร.ต. ดร.อรัญ  ซุยกระเด่ือง  วุฒิ
การศึกษา  การศึกษาดุษฎีบณัฑิต (วิจยัและประเมินผลการศึกษา) ตาํแหน่งรองคณบดีฝ่ายวิชาการ 
บณัฑิตวิทยาลยั มหาวิทยาลยัราชภฏัมหาสารคาม เป็นผูเ้ช่ียวชาญดา้นสถิติ การวดัผลและประเมิน
ผลการวิจยั ไดต้รวจสอบความสอดคลอ้งของขอ้คาํถามกบัวตัถุประสงค ์เท่ากบั 0.95 

3.3.1.4 ดร.ทวีรัชต์  มัททวีวงศ์ วุฒิการศึกษาปรัชญาดุษฎีบัณฑิต 
(พลงังาน) ประธานกรรมการบริหาร (CEO) บริษทั นีโอ เวลธ์ พลสั จาํกัด เป็นผูเ้ช่ียวชาญด้าน
โครงสร้างและดา้นเน้ือหาการวิจยั ไดต้รวจสอบความสอดคลอ้งของขอ้คาํถามกบัวตัถุประสงค ์
เท่ากบั 0.99 

3.3.1.5 อาจารย์ ช.โชติวงศ์  เพ็ชญไพศิษฎ์  วุฒิการศึกษา  MBA 
(West Texas A&M University) กรรมการผูจ้ดัการบริษทั ไอ อาร์ เอส จาํกดั เป็นผูเ้ช่ียวชาญด้าน
โครงสร้างและดา้นเน้ือหาการวิจยั ไดต้รวจสอบความสอดคลอ้งของขอ้คาํถามกบัวตัถุประสงค ์
เท่ากบั  0.98 

3.3.2 นําแบบสอบถามท่ีผ่านการตรวจสอบเชิงโครงสร้างและเชิงเน้ือหา
แลว้ไปทดลองใชก้บันกัลงทุน ท่ีไม่ไดเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่งในการวิจยั จาํนวน 42 คน  

3.3.3 นําข้อมูลมาวิเคราะห์อํานาจจําแนกรายข้อใช้เทคนิค (Item Total 
Correlation) โดยหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์รายขอ้กบัคะแนนรวมของแบบสอบถามดา้นนั้น 
เลือกขอ้ท่ีมีค่าตั้งแต่ 0.20 ข้ึนไป 

3.3.4 จากนั้นนาํขอ้มูลมาวิเคราะห์หาค่าความเช่ือมัน่ของแบบสอบถามทั้ง
ฉบบัโดยวิธีการหาค่าสมัประสิทธ์ิแอลฟา ของครอนบาค (Cronbach, 1970, p. 161) ดงัน้ี 
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เม่ือ        คือ  ค่าสมัประสิทธ์ิของความเช่ือมัน่ 
     n      คือ  จาํนวนขอ้ในแบบสอบถาม 
    2

iS   คือ  ความแปรปรวนของคะแนนแต่ละขอ้ 
        2

xS   คือ  ความแปรปรวนของคะแนนของผูรั้บการทดสอบทั้งหมด 

(3-1) 
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 ค่าความเช่ือมัน่แบบสอบถามทั้งฉบบัไดเ้ท่ากบั 0.86 (ภาคผนวก ข.)ซ่ึงมากกวา่ 

0.80 แสดงว่าแบบสอบถามชุดน้ีมีความสมบูรณ์อยู่ในระดับสูง เป็นแบบสอบถามท่ีเหมาะสม
สามารถนาํไปใชก้บักลุ่มตวัอยา่งไดเ้ป็นอยา่งดี (Fink. 2008 : 189) 

3.3.5 ผูว้ิจยันาํแบบสอบถามท่ีปรับปรุงแกไ้ขแลว้ ไปพบอาจารยท่ี์ปรึกษา
และผู ้เช่ียวชาญชุดเดิม  เพื่อรับฟังความคิดเห็นและข้อเสนอแนะจากนั้ น  จึงนําไปจัดพิมพ์
แบบสอบถามฉบบัสมบูรณ์ แลว้นาํไปใชเ้กบ็รวบรวมขอ้มูลกบักลุ่มตวัอยา่งจริงต่อไป  
   4. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
   ผูว้ิจยัดาํเนินการเกบ็รวบรวมขอ้มูลตามขั้นตอน ดงัน้ี 

4.1 นาํหนังสือขอความร่วมมือในการวิจยัจากคณบดีคณะวิทยาการจดัการ เสนอ
ไปยงัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพ่ือขอความร่วมมือในการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากนกัลงทุน
ท่ีเขา้ร่วมสมัมนา ณ อาคารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4.2 ผูว้ิจยัดาํเนินการเกบ็รวบรวมขอ้มูลดว้ยตนเอง 
4.3 วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูลใชว้ิธีการแจกแบบสอบถามให้กบันกัลงทุนรายยอ่ย

ท่ีเขา้ร่วมสัมมนาดา้นการลงทุนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งในกรุงเทพมหานครและ
ต่างจงัหวดั  หลงัจากท่ีประชากรเป้าหมายตอบแบบสอบถามเสร็จแลว้ ผูว้ิจยัจะรับแบบสอบถามคืน
พร้อมตรวจสอบแบบสอบถามว่ามีการตอบคาํถามครบถว้นหรือไม่ หากคาํถามใดมีปัญหาก็อธิบาย
เพิ่มเติมเพื่อไดข้อ้มูลท่ีเหมาะสมแก่การนาํไปวิเคราะห์ขอ้มูลต่อไป 
   5. การวเิคราะห์ข้อมูล 
   การวิเคราะห์ขอ้มูลการวิจยัในระยะท่ี 1  ผูว้ิจยันาํแบบสอบถามมาบนัทึกคะแนนแต่
ละข้อในรูปแบบรหัส  (Coding Form) หลังจากนั้ นนําข้อมูลทั้ งหมดไปวิเคราะห์ด้วยเคร่ือง
คอมพิวเตอร์โดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูปเพื่อทดสอบสมมติฐานเชิงทฤษฎีตามท่ีไดก้าํหนดไว ้

5.1 การวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา เพื่ออธิบายขอ้มูลทัว่ไป สถิติท่ีใช้
ได้แก่ ค่าร้อยละ (Percentage) ค่าเฉล่ีย (Mean) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Division) และ
แปรความหมายค่าเฉล่ียเปรียบเทียบกับเกณฑ์ท่ีตั้ งไว  ้โดยใช้เกณฑ์การประมาณค่าแบบช่วง 
(Interval Estimate) (รังสรรค ์สิงหเลิศ, 2553, น. 231) ดงัน้ี 

  คะแนนเฉล่ีย   การแปลความหมาย 
        4.21-5.00   มีความเช่ือมัน่มากท่ีสุด 
        3.41-4.20   มีความเช่ือมัน่มาก 
        2.61-3.40   มีความเช่ือมัน่ปานกลาง 
        1.81-2.60   มีความเช่ือมัน่นอ้ย 
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 1.00-1.80   มีความเช่ือมัน่นอ้ยท่ีสุด  
5.2 สถิติวิเคราะห์เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจยั ใชก้ารการวิเคราะห์สมการเชิง

โครงสร้าง ดว้ยโปรแกรมลิสเรล (LISREL) และสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) เพื่อ
อธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยกาํหนดนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01  

 

การวจิยัระยะท่ี 2 เพื่อสร้างแบบจาํลองความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย 

 
ขั้นตอนท่ี 1 นําผลท่ีได้จากการวิจัยระยะท่ี 1 มาสังเคราะห์เพื่อสร้างแบบจาํลองความ

เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
ขั้นตอนท่ี 2 เพื่อยืนยนัแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ของนกัลงทุนรายยอ่ย ใชว้ิธีการประชุมกลุ่มยอ่ย (Focus Group) โดยเชิญผูเ้ช่ียวชาญจาํนวน 20 
คน ทั้งในกรุงเทพมหานครและต่างจงัหวดั ดว้ยวิธีเฉพาะเจาะจง 
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บทที ่ 4 
ผลการวจิัย 

 
 ผลการวิจยัขอ้มูล เร่ือง แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  ผูว้ิจยัไดแ้บ่งผลการวิจยัเป็น  2 ระยะ  ดงัน้ี 

ระยะท่ี 1 เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

ระยะท่ี 2 เพื่อสร้างแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ของนกัลงทุนรายยอ่ย 

โดยมีผลการวจิยั ดงัน้ี 
 

ระยะที่  1  เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์   
แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย 
 
 การศึกษา ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ของนักลงทุนรายย่อย  ผู ้วิจัยได้กําหนดขั้นตอนในการวิจัยโดยมีขั้ นตอน  คือ  ขั้นตอนท่ี  1                  
การตรวจสอบเอกสาร ศึกษาแนวคิด ทฤษฎีต่าง ๆ และทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องจาก
แหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Sources) เพื่อให้ทราบขอ้มูลพื้นฐานและปัจจยัท่ีส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  ขั้นตอนท่ี 2 การวิจยั
เชิงคุณภาพ เพื่อศึกษารายละเอียดและความสัมพนัธ์เบ้ืองตน้ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  และขั้นตอนท่ี 3 การวิจยัเชิง
ปริมาณ เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
 

 ขั้นตอนท่ี 1 การตรวจสอบเอกสาร ศึกษาแนวคิด ทฤษฎีต่าง ๆ และทบทวนวรรณกรรมท่ี
เก่ียวขอ้งจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ เพ่ือให้ทราบขอ้มูลพื้นฐานและปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
 จากการตรวจสอบเอกสาร ศึกษาแนวคิด ทฤษฎีต่าง ๆ และการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง
จากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ผูว้ิจยัไดก้รอบแนวคิดในการศึกษา ตาม ตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั ดงัน้ี 
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ตัวแปรกลุ่มท่ี 1 คือ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย มี 16 ตวัแปร ไดแ้ก่ 

1. ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
1.1 ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ 
1.2 ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ 
1.3 ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
1.4 ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ 
1.5 ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

2. ด้านความเส่ียง 
2.1 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย 
2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน 
2.3 ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง 
2.4 ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน 
2.5 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ 

3. ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
3.1 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมซ้ือขายหลกัทรัพย ์
3.2 ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
3.3 ปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

4. ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
4.1 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 
4.2 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
4.3 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

ตัวแปรกลุ่มท่ี 2 คือ ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของ      
นกัลงทุนรายยอ่ย มี 1 ตวัแปร ไดแ้ก่  

1. ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1.1 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ 
1.2 ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ 
1.3 ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ 
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 ขั้นตอนท่ี 2  การวิจยัเชิงคุณภาพ เพ่ือศึกษารายละเอียดและความสัมพนัธ์เบ้ืองตน้ของปัจจยั
ท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 จากการท่ีผูว้ิจยัไดท้าํการสัมภาษณ์เชิงลึกกลุ่มผูใ้ห้ขอ้มูลหลกั ประกอบดว้ย ผูบ้ริหารตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผูบ้ริหารบริษทัหลกัทรัพย ์ นกัลงทุน และนกัวิชาการ ผูว้ิจยัไดส้รุปผล
การสัมภาษณ์เชิงลึก เพ่ือเป็นแนวทางในการสร้างกรอบแนวคิดการวิจยัและแบบสอบถามการวิจยั 
เชิงปริมาณดงัน้ี  
  1. ผลการสัมภาษณ์เชิงลึก 
  จากการสัมภาษณ์เชิงลึกกลุ่มผูใ้หข้อ้มูลหลกั ประกอบดว้ย ผูบ้ริหารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผูบ้ริหารบริษทัหลกัทรัพย ์ นักลงทุน และนักวิชาการ รวมจาํนวน 12 คน ซ่ึงผลจาก
การสมัภาษณ์เชิงลึกมีดงัน้ี 

 ผู้บริหารตลาดหลักทรัพย์ คนท่ี 1 สรุปได้ดังนี ้
1. ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี  

   1.1 ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  

 1.1.1 กระบวนการดาํเนินการควบคุมภายในกิจการของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

  1.1.1.1 บริษัทต้องกาํหนดเป้าหมาย นโยบายและกลยุทธ์ให้ชัดเจน
สามารถปฏิบติัไดจ้ริง     

  1.1.1.2 บริษทัมีการบริหารทรัพยากรภายในบริษทัอยา่งมีประสิทธิภาพ
คุม้ค่า 

  1.1.1.3 มีการรายงานขอ้มูลท่ีมีสาระสาํคญั ทั้งทางดา้นการเงินการบริหาร 
และการดาํเนินงาน ท่ีเช่ือถือไดแ้ละสามารถนาํขอ้มูลไปใชเ้พื่อการตดัสินใจในการลงทุน 

  1.1.1.4  มีการดาํเนินงานและการปฏิบติังาน เป็นไปตามนโยบาย รวมถึง
กฎระเบียบขอ้บงัคบัท่ีสอดคลอ้งกบักฎหมายและขอ้บงัคบัอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินธุรกิจของ
บริษทั 

  1.1.1.5 มีระบบการกํากับดูแลอย่างใกล้ชิดตลอดเวลาและมีระบบ       
การบริหารจดัการท่ีมีคุณภาพ 

  1.1.1.6 มีระบบการประเมินตนเองในการควบคุมของระบบงานท่ีสาํคญั
ทัว่ทั้งองคก์ร 
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  1.1.1.7 การทาํงานของหน่วยงานภายในท่ีทาํหน้าท่ีหรือรับผิดชอบใน
การตรวจสอบภายในมีความเป็นอิสระในการปฏิบติังาน 

 1.1.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการควบคุม
ภายในกิจการจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน มีดงัน้ี  

  1.1.2.1 นักลงทุนทราบทิศทางแนวโน้มในการดาํเนินงานของบริษทั
อยา่งชดัเจน 

  1.1.2.2 นกัลงทุนใหค้วามเช่ือมัน่ต่อการรายงานทางการเงินและขอ้มูลท่ี
สาํคญัต่อการตดัสินใจลงทุน   
       1.1.2.3 การดาํเนินงานของบริษทัโปร่งใส สามารถตรวจสอบได ้ทาํให้
นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนกบับริษทั 
       1.1.2.4  นักลงทุนสามารถสอบถามข้อสงสัยหรือแนวโน้มการ
ดาํเนินงานของบริษทัจากผูบ้ริหาร ตามช่องทางท่ีบริษทัไดก้าํหนดไว ้
    1.2 ปัจจัยด้านจริยธรรมทางธุรกิจ  มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
     1.2.1 บทบาทหนา้ท่ีและส่ิงท่ีตอ้งปฏิบติัใหถู้กตอ้งตามหลกัจริยธรรมทางธุรกิจ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัน้ี 
       1.2.1.1 บริษทัประกอบธุรกิจไม่ขดัต่อกฎหมาย ศีลธรรม และจริยธรรม 
รวมถึงจารีตประเพณีท่ีดีงามของชุมชนหรือทอ้งถ่ินนั้น ๆ  
       1.2.1.2 บริษทัส่งเสริมให้บุคลากรปฏิบติังานดว้ยความมีจริยธรรมใน
การทาํงาน 
       1.2.1.3 จริยธรรมทางธุรกิจครอบคลุมการทํางานตั้ งแต่กรรมการ
ผูจ้ดัการ ผูบ้ริหาร   และพนกังาน 
       1.2.1.4 การทาํงานของผูบ้ริหารตอ้งมีความโปร่งใส สามารถตรวจสอบได ้ 
       1.2.1.5 บริษทัมีการจดัทาํจริยธรรมทางธุรกิจเป็นลายลกัษณ์อกัษร   
       1.2.1.6 บริษทัมีมาตรการการติดตามการปฏิบติังานตามจริยธรรมของ
พนกังาน และมีการประเมินประสิทธิผล 
     1.2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีนาํจริยธรรมทางธุรกิจมาใชใ้น
องคก์าร จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 
       1.2.2.1 ส่งผลดีต่อภาพลกัษณ์บริษทัแก่นกัลงทุน 
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       1.2.2.2 นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ไดว้่าบริษทัท่ีนาํจริยธรรมทางธุรกิจมา
ใชใ้นองคก์ารนั้นจะดาํเนินธุรกิจโดยไม่ขดัต่อกฎหมาย ศีลธรรม จริยธรรม    
    1.3 ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
     1.3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ี
ดีมีดงัต่อไปน้ี 
       1.3.1.1 บริษทัจดัทาํนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีไวเ้ป็นลายลกัษณ์
อกัษร 
       1.3.1.2 กรรมการผูจ้ดัการ ผูบ้ริหาร และพนักงานภายในบริษทั ยึดถือ
และปฏิบติัตามนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
       1.3.1.3 บริษทัจดัทาํแผนนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีไวใ้นคู่มือการ
ปฏิบติังานของบริษทั     
     1.3.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการ
ท่ีดีจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
       1.3.2.1 บริษทัสามารถสร้างผลประกอบการไดดี้ข้ึน ซ่ึงจะสร้างความ
เช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนท่ีสนใจ 
       1.3.2.2 ส่งผลให้บริษทัมีการดาํเนินงานท่ีโปร่งใส มีความเป็นสากล 
และสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
    1.4 ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์  มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
     1.4.1 คุณลกัษณะของภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ท่ีเหมาะสมท่ีจะทาํใหก้ารทาํงาน
บรรลุเป้าหมายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
       1.4.1.1 ผูบ้ริหารมีภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ในการบริหารงานท่ีชดัเจน 
       1.4.1.2 ผูบ้ริหารมีอิทธิพลในการกระตุน้การทาํงานของพนักงานให้
บรรลุวตัถุประสงคข์องบริษทั 
       1.4.1.3 ผูบ้ริหารสามารถแกไ้ขสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนไดอ้ย่างเหมาะสม
และทนัท่วงที 
       1.4.1.4 ผูบ้ริหารตอ้งสร้างขวญัและกาํลงัใจใหก้บัพนกังาน 
       1.4.1.5 ผูบ้ริหารมีความเป็นกลางในการบริหารงาน และสร้างความเป็น
ธรรมใหก้บัทุกฝ่าย 
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     1.4.2  ผูบ้ริหารบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ท่ีมีภาวะผูน้ําและ
วิสยัทศัน์จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
       1.4.2.1 นักลงทุนมีความเช่ือมัน่ในตวัผูบ้ริหารของบริษทัในการท่ีจะ
นาํพาบริษทัดาํเนินงานไปตามวิสยัทศัน์และแผนการบริหารงาน 
       1.4.2.2 บริษทัมีทิศทางการดาํเนินงานท่ีชดัเจน ซ่ึงจะสร้างความเช่ือมัน่
ใหก้บันกัลงทุน 
       1.4.2.3 ผูบ้ริหารท่ีมีภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์จะส่งผลให้บริษทัสามารถ
ผา่นวิกฤติต่าง ๆท่ีเกิดข้ึนไดอ้ยา่งปลอดภยั 
     1.5 ปัจจัยด้านผู ้มีส่วนได้ส่วนเสีย  มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
     1.5.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัน้ี 
       1.5.1.1 เจา้หน้ีของบริษทั  
       1.5.1.2 คู่คา้ของบริษทั 
       1.5.1.3 ลูกหน้ีของบริษทั 

      1.5.1.4 พนกังานบริษทั  
       1.5.1.5 ผูถื้อหุน้ของบริษทั 
     1.5.2 ความสัมพนัธ์ของผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียกบัผลของการบริหารมีลกัษณะ
ดงัต่อไปน้ี 
       1.5.2.1 การดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ตอ้ง
อาศัยความสัมพนัธ์กับผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียในทุก ๆ ด้าน ไม่ว่าจะเป็นด้านเจ้าหน้ี คู่คา้ ลูกหน้ี 
พนกังาน และผูถื้อหุน้ ดงันั้น หากบริษทัใหค้วามสาํคญักบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย จะส่งผลใหส้ามารถ
เพิ่มยอดขาย  เพิ่มรายได ้ลดตน้ทุนต่าง ๆ ภายในบริษทั 
     1.5.3 ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียมีผลต่อความสําคัญต่อการบรรลุเป้าหมายของ
องคก์าร และส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
       1.5.3.1 สามารถระดมเงินทุนหรือจดัหาแหล่งเงินทุนท่ีมีดอกเบ้ียตํ่าซ่ึง
จะส่งผลให้ผลการดาํเนินงานของบริษทัออกมาดี เม่ือผลประกอบการออกมาดีก็จะเป็นการสร้าง
ความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนตามมา 
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  2. ด้านความเส่ียง  
   2.1 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    2.1.1 อตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      2.1.1.1 นกัลงทุนจะใชอ้ตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารเป็นตวัเปรียบเทียบกบั
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ โดยหากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากนอ้ยกวา่อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ นกัลงทุนจะตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์
เพิ่มข้ึน 
    2.1.2 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      2.1.2.1 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการโยกยา้ยเงินลงทุน
ออกจากตลาดหลกัทรัพยฯ์  หากอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศมีการเปล่ียนแปลงนั้นคือมีการ
เก่ียวเน่ืองกบัอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศท่ีสาํคญั เช่น การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียของธนาคาร
กลางสหรัฐ โดยหากธนาคารกลางสหรัฐข้ึนอตัราดอกเบ้ียจะส่งผลต่ออตัราแลกเปล่ียนสหรัฐแขง็ค่า
ข้ึนเป็นผลให้นกัลงทุนจากต่างประเทศยา้ยเงินลงทุนกลบัไปลงทุนท่ีสหรัฐ ซ่ึงในส่วนน้ีจะเป็นผล
ให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในบา้นเราปรับลดลง การเคล่ือนไหวของราคาหุ้นกลุ่มบลูชิพจะลดลง
ตามมา ซ่ึงจะกระทบต่อความเช่ือมัน่นกัลงทุนในช่วงนั้น 
   2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    2.2.1 อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ
ดงัน้ี 
      2.2.1.1 เน่ืองจากการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยตอ้งยอมรับว่านัก
ลงทุนต่างชาติมีผลต่อการต่อการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันั้นหาก
ค่าเงินบาทแขง็ค่านัน่หมายถึงในช่วงนั้นมีเงินลงทุนจากต่างชาติเขา้มาลงทุนเป็นจาํนวนมาก เป็นผล
ใหค้วามตอ้งการเงินบาทเพิ่มข้ึน นกัลงทุนรายยอ่ยจะอา้งอิงค่าเงินบาทท่ีแขง็ค่าข้ึนเป็นการพิจารณา
การตดัสินใจเขา้ซ้ือหลกัทรัพยใ์นช่วงดงักล่าวเพิ่มข้ึน 
    2.2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
      2.2.2.1 หากค่าเงินบาทแขง็ค่านั้นหมายถึงนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาทาํการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน เป็นผลใหน้กัลงทุนรายยอ่ยใชปั้จจยัของการแขง็ค่าเงินบาทเป็นตวัช้ีนาํวา่ใน
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ช่วงเวลาดงักล่าวตลาดหลกัทรัพยฯ์  มีการลงทุนจากนกัลงทุนต่างประเทศเพ่ิมข้ึน กจ็ะเป็นผลใหน้กั
ลงทุนรายยอ่ยมีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุนเพิ่มมากข้ึน 
   2.3 ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    2.3.1 ความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อการตัดสินใจในการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
      2.3.1.1 ความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อนโยบายประเทศในการพฒันาและ
กระตุน้เศรษฐกิจให้ต่อเน่ืองตลอดระยะเวลาของการบริหารประเทศของรัฐบาลในช่วงนั้น ดงันั้น
หากขาดความมัน่คงทางการเมืองย่อมส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ทั้งนัก
ลงทุนรายยอ่ยในประเทศและนกัลงทุนจากต่างประเทศ 
    2.3.2 ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
        2.3.2.1 ทาํให้นักลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อนโยบายและการบริหารงานของ
รัฐบาล  
        2.3.2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ทราบทิศทางแนวโนม้ของ
นโยบายของรัฐบาลท่ีชดัเจน ซ่ึงจะส่งผลให้บริษทัจดทะเบียนฯ สามารถวางกลยุทธ์และกาํหนด
ทิศทางของแผนธุรกิจให้สอดคลอ้งกบันโยบายของรัฐบาล เป็นผลให้บริษทัสามารถเพิ่มยอดขาย
และผลกาํไร เป็นผลใหน้กัลงทุนเกิดความเช่ือมัน่ในการลงทุนตามมา 
   2.4 ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    2.4.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารการ
ลงทุนใหน้กัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุน ดงัน้ี 
      2.4.1.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสาร
ผา่นทางตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีสาํนกังานกรรมกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
คอยทาํหนา้ท่ีควบคุมดูแลความถูกตอ้งเทจ็จริงของข่าวสาร 
        2.4.1.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการเชิญนักลงทุนและ
วิเคราะห์หลกัทรัพยใ์หเ้ขา้เยีย่มชมบริษทั และเปิดโอกาสใหส้อบถามประเดน็ต่างๆ กบัทางผูบ้ริหาร
บริษทั 
    2.4.2 ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมีผลต่อการตดัสินใจและสร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
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     2.4.2.1 ข้อมูลข่าวสารการลงทุนท่ีเผยแพร่ผ่านทางตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยและได้รับการตรวจสอบจากสํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยจ์ะสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
     2.4.2.2 ขอ้มูลข่าวสารท่ีได้จากการเยี่ยมชมกิจการและการพูดคุยพบปะกับ
ผูบ้ริหารของบริษทัจะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุน 
  2.5 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
   2.5.1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งและมีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 
     2.5.1.1 ดชันีดาวน์โจนส์  
     2.5.1.2 ดชันีฮัง่เซ็ง 
     2.5.1.3 ดชันีนิเคอิ 
     2.5.1.4 ดชันีเซียงไฮคอมโพสิต 
     2.5.1.5 ดชันีเสตรทไทม ์
   2.5.2 ดชันีตลาดต่างประเทศมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  
     2.5.2.1 หากดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งและมีความสัมพนัธ์
กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรับเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้นักลงทุนกลา้ตดัสินใจลงทุน
เพิ่มข้ึน เพราะนกัลงทุนมองว่าตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีสร้างความเช่ือมัน่
ใหก้บันกัลงทุน  
 3.  ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
  3.1 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
   3.1.1 ท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในรูปแบบ ดงัน้ี 
     3.1.1.1 กาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
     3.1.1.2 ขาดทุนจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
   3.1.2 นักลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยู่กบั
สาเหตุ ดงัน้ี 
      3.1.2.1 พฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุน โดยนกัลงทุนไดมี้การจดัพอร์ตการ
ลงทุนท่ีเหมาะสมกบัพฤติกรรมการลงทุนหรือไม่ 
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     3.1.2.2 นักลงทุนมีการศึกษาขอ้มูลและติดตามข่าวสารต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบั
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ หรือไม่ 
   3.1.3 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.1.3.1 หากนกัลงทุนมีการจดัพอร์ตการลงทุนให้เหมาะสมกบัพฤติกรรมการ
ลงทุนจะทาํให้นกัลงทุนมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะสร้างความเช่ือมัน่
การลงทุนตามมา 
  3.2 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
   3.2.1 นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพ่ิมข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยูก่บั
สาเหตุ ดงัน้ี 
     3.2.1.1 นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
     3.2.1.2 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
     3.2.1.3 ลกัษณะของหลกัทรัพยน์ั้นวา่เป็นหุน้เนน้จ่ายปันผล หรือไม่เนน้จ่ายปัน
ผล 
   3.2.2 อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.2.2.1 หากเป็นนักลงทุนประเภทชอบเงินปันผล นักลงทุนผูน้ั้ นจะมีความ
เช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มข้ึนเม่ือไดรั้บเงินปันผลเพิ่มข้ึนในแต่ละปี  
  3.3 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
   3.3.1 นักลงทุนจะได้รับอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
ข้ึนอยูก่บัสาเหตุ ดงัน้ี 
     3.3.1.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
   3.3.2 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.3.2.1 นักลงทุนเชิงพื้นฐานส่วนใหญ่มกัจะใช้อตัราส่วนทางการเงิน เช่น 
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์และกาํไรต่อหุ้นของบริษทั เป็นตวัช้ีนาํการตดัสินใจการลงทุน ดงันั้นหากอตัราส่วน
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ทางการเงินดงักล่าวมีค่าท่ีออกมาเพิ่มข้ึนหรือมีค่าไปในทิศทางบวก ก็จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนดงักล่าว 
   3.4 ขอ้เสนอแนะอ่ืน ๆ ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ท่ีมี
ผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัน้ี 

3.4.1 กาํไรต่อหุน้หุน้ของบริษทั 
3.4.2 ค่า P/E Ratio 
3.4.3 อตัรากาํไรสุทธิ 

 4. ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  4.1 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   4.1.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
     4.1.1.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีหนา้ท่ีในการกาํกบัดูแลการซ้ือ-ขายหลกัทรัพย ์ให้
มีความโปร่งใส เป็นกลาง และสร้างความเป็นธรรมใหก้บันกัลงทุนทั้งฝ่ังผูซ้ื้อและผูข้ายหลกัทรัพย ์
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดพ้ฒันาเทคโนโลยหีรือเคร่ืองมือเพ่ือใชใ้นการตรวจสอบการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
ทั้งตรวจสอบคาํสั่งซ้ือขายท่ีผิดปกติ และคาํสั่งซ้ือขายท่ีอาจมีผลต่อการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นท่ี
อาจสร้างความเสียหายใหก้บันกัลงทุน 
   4.1.2 ปัจจยัด้านมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยส่์งผลต่อความเช่ือมัน่    
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

4.1.2.1 เ ม่ือไรก็ตามท่ีหุ้นเกิดมีปัญหา  นักลงทุนก็จะมองว่าทําไมตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ถึงไม่มีมาตรการในการจดัการหรือการควบคุม ทาํใหต้ลาดหลกัทรัพยฯ์ ตอ้งหนัมาให้
ความสําคัญกับมาตรการการควบคุมให้เข้มงวดมากยิ่ง ข้ึน ดังนั้ นเม่ือมาตรการดังกล่าวมี                  
การประกาศใชก้็จะทาํให้นักลงทุนมีความเช่ือมัน่กบัมาตรการของตลาดหลกัทรัพยฯ์ และกลา้ท่ี
ลงทุนในหลกัทรัพยต์ามมา 

4.1.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการจดัการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย์
อยา่งไรบา้ง 

4.1.3.1 ตลาดหลักทรัพย์ฯ จะมีการสอบถามไปยงับริษัทจดทะเบียนท่ีมี         
การเคล่ือนไหวราคาราคาหลกัทรัพยท่ี์สูงผิดปกติ หรือไม่นาํส่งงบการเงินตามกาํหนด รวมถึงการ
ไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยจะให้ทางบริษทัจดทะเบียนช้ีแจงขอ้มูลผ่าน
ทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ หากบริษทัหลกัทรัพยไ์ม่สามารถช้ีแจงขอ้มูลตามกาํหนดระยะเวลา ทาง
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ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะทาํการข้ึนเคร่ืองหมายกบัหลกัทรัพยท่ี์มีปัญหา เช่น เคร่ืองหมาย SP, NP, และ 
H เป็นตน้  
  4.2 ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   4.2.1 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีความเหมาะสม 
ดงัน้ี 

4.2.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
4.2.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
4.2.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
4.2.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

   4.2.2 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 

4.2.2.1 บริษทัจดทะเบียนไม่กลา้ท่ีจะฝ่าฝืนกฎระเบียบและขอ้บงัคบัของทาง
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

4.2.2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ใหค้วามสาํคญั และตระหนกัถึง
การปฏิบติัตามระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์  
   4.2.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

4.2.3.1 การให้ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ออกมา
ช้ีแจงขอ้มูลข่าวสารในขอ้เทจ็จริงท่ีเกิดข้ึน  

4.2.3.2 การพกัการซ้ือขายชัว่คราวกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์   
ท่ีไม่นาํส่งงบการเงินตามกาํหนดเวลา 

4.2.3.3 การเพิกถอนบริษทัจดทะเบียนออกจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในกรณีท่ี
บริษทัเพิกเฉยหรือละเลยในการปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
  4.3 ปัจจยัด้านบทลงโทษผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีผลต่อความเช่ือมัน่    
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   4.3.1 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีความเหมาะสม ดงัน้ี 

4.3.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
4.3.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
4.3.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
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     4.3.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 
   4.3.2 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  
     4.3.2.1 ผูก้ระทาํผิดด้านการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์กรงกลวัต่อบทลงโทษท่ีจะ
เกิดข้ึน 

4.3.2.2 จาํนวนผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง 
   4.3.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี  

4.3.3.1 การช้ีแจ้งถึงบทลงโทษในการกระทําความผิดด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์หก้บันกัลงทุนทราบ  

4.3.3.2 การติดตามผูก้ระทาํผิดด้านการซ้ือขายหลกัทรัพยม์าดาํเนินคดีตาม
กฎหมาย 
 

 5. ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  5.1 ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   5.1.1 นกัลงทุนใชด้ชันีเศรษฐกิจดงัต่อไปน้ี เป็นตวัช้ีวดัการตดัสินใจในการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

5.1.1.1 อตัราเงินเฟ้อ 
5.1.1.2 อตัราดอกเบ้ีย 
5.1.1.3 ความเช่ือมัน่ดา้นการส่งออก 
5.1.1.4 การเติบโตของ GDP 

5.1.2 ดชันีเศรษฐกิจมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
     5.1.2.1 นกัลงทุนใหค้วามสาํคญักบัตวัเลขหรือขอ้มูลดา้นดชันีเศรษฐกิจ เพื่อใช้
เป็นตัวช้ีนําในการตัดสินใจลงทุน ไม่ว่าจะเป็นเร่ืองของอัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบ้ีย อัตรา
แลกเปล่ียน การเติบโตของ GDP ซ่ึงขอ้มูลตวัเลขจะสัมพนัธ์กบัทิศทางการเติบโตของบริษทัจด
ทะเบียน 
   5.1.3 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี 
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     5.1.3.1 หากขอ้มูลตวัเลขดา้นดชันีเศรษฐกิจมีค่าออกมาดีหรือเพิ่มข้ึน จะส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนให้กบันกัลงทุน เพราะตวัเลขขอ้มูลดงักล่าวมาจากขอ้มูลของภาคธุรกิจ
โดยรวมท่ีวดัผลออกมา 
  5.2 ปัจจัยด้านดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ  มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

5.2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ หมายถึง ความเช่ือมัน่ท่ีนักลงทุนมีต่อภาคธุรกิจ
โดยรวม ซ่ึงในภาคธุรกิจโดยรวมนั้น จะแบ่งออกเป็นภาคธุรกิจในแต่ละอุตสาหกรรมต่าง ๆ หาก
ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจในแต่ละภาคอุตสาหกรรมเพ่ิมสูงข้ึนย่อมส่งผลต่อความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ
โดยรวม ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจประกอบดว้ย ความเช่ือมัน่ภาคกลุ่มอุตสาหกรรม และความเช่ือมัน่
ดา้นการลงทุนของบริษทั 

5.2.2 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี               
     5.2.2.1 เน่ืองจากค่าดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจนั้น ประกอบดว้ย ความเช่ือมัน่
ภาคกลุ่มอุตสาหกรรม และความเช่ือมัน่ดา้นการลงทุนของบริษทั ซ่ึงค่าขอ้มูลดงักล่าวจะสะทอ้นถึง
ภาพรวมการลงทุนในแต่ละอุตสาหกรรมนั้นๆ โดยตวัเลขท่ีเก่ียวขอ้งดงักล่าวนักลงทุนจะใช้ใน   
การตดัสินใจวา่ควรจะลงทุนกบับริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมไหน  
   5.2.3 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี  
     5.2.3.1 มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนโดย หากค่าดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ
เพิ่มสูงข้ึน นกัลงทุนกก็ลา้ท่ีจะตดัสินใจลงทุนในหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมนั้นๆ เพิ่มข้ึน 
  5.3 ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   5.3.1 ภาครัฐมีการกาํหนดนโยบายการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     5.3.1.1 ภาครัฐไม่ไดมี้ส่วนเขา้มากาํหนดนโยบายการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ฯ โดยตรง แต่รัฐบาลจะเนน้ไปท่ีการใหน้โยบายการพฒันาธุรกิจในแต่ละอุตสาหกรรม แผนพฒันา
ประเทศซ่ึงในแต่ละปีนั้นอาจมีการเนน้หรือส่งเสริมให้ประชาชนเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
   5.3.2 นโยบายภาครัฐมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     5.3.2.1 ตอ้งพิจารณาว่านโยบายภาครัฐมีแนวทางหรือแผนพฒันาเศรษฐกิจฯท่ี
จะกระตุน้เศรษฐกิจอย่างไร ดังนั้นหากนโยบายหรือแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ ดังกล่าวส่งผลต่อ       
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การดาํเนินธุรกิจต่อภาคเอกชนไม่ว่าจะในเชิงบวกหรือเชิงลบ ย่อมส่งผลต่อผลการดาํเนินงานของ
ธุรกิจภาคเอกชนและส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนตามมา 
   5.3.3 นโยบายภาครัฐมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     5.3.3.1 หากนโยบายภาครัฐหรือแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ มีผลกระทบในเชิงบวก
ภาคเอกชนก็จะไดรั้บอนิสงคจ์ากการส่งเสริมจากนโยบายภาครัฐ ทาํให้บริษทัตอ้งมีการปรับตวัให้
สอดคลอ้งกบัแผนนโยบายของรัฐบาล ซ่ึงในส่วนน้ีจะเป็นผลให้บริษทั มีผลประกอบการออกมาดี 
และจะเป็นการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุน 
 ผู้บริหารตลาดหลักทรัพย์คนที ่2 สรุปได้ดังนี ้
  1. ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

1.1 ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  

 1.1.1 กระบวนการดาํเนินการควบคุมภายในกิจการของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

  1.1.1.1 บริษทัมีการประเมินความเส่ียงทัว่ทั้งองคก์าร  
       1.1.1.2 บริษทัมีการสนบัสนุนใหมี้สภาพแวดลอ้มการทาํงานท่ีดี  
       1.1.1.3 บริษทัมีการกาํหนดนโยบาย การวางแผน การควบคุม และการ
ติดตามท่ีเหมาะสม 
       1.1.1.4 บริษทัมีการกาํหนดแนวทางการรายงานผลการตรวจสอบภายใน
โดยข้ึนตรงต่อคณะกรรมการตรวจสอบ 

 1.1.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการควบคุม
ภายในกิจการจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี  

  1.1.2.1 นักลงทุนเกิดความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุนกบับริษทั เพราะมองว่า
บริษทันั้นมีการบริหารงานท่ีโปร่งใส สามารถตรวจสอบได ้

  1.1.2.2 บริษทัลดความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการดาํเนินธุรกิจ เพราะมี
การควบคุมภายในกิจการท่ีดี  

  1.1.2.3 บริษทัดาํเนินงานไดต้ามนโยบายและบรรลุเป้าหมายท่ีวางไว ้ 
   1.2 ปัจจัยด้านจริยธรรมทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    1.2.1 บทบาทหน้าท่ีและส่ิงท่ีตอ้งปฏิบติัให้ถูกตอ้งตามหลกัจริยธรรมทางธุรกิจ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีดงัน้ี 
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        1.2.1.1 ธุรกิจนั้นตอ้งไม่ขดัต่อกฎหมาย ศีลธรรม และจริยธรรม  
        1.2.1.2 บริษทัส่งเสริมให้บุคลากรปฏิบติังานดว้ยความมีจริยธรรม
ในการทาํงาน 
        1.2.1.3 ผูบ้ริหารและพนักงานให้ความสําคัญกับการปฏิบัติตาม
จริยธรรมธุรกิจ 
        1.2.1.4 มีการกาํกบัดูแลรวมถึงการบริหารจดัการเงินทุนท่ีไดรั้บจาก
นกัลงทุนเป็นไปอยา่งเหมาะสม  
        1.2.1.5 กระบวนการแต่งตั้ งผูบ้ริหาร หรือคณะกรรมการภายใน
บริษทั เป็นไปดว้ยความโปร่งใส การทาํหนา้ท่ีของผูบ้ริหารไม่ซํ้าซอ้นในดา้นการบริหารจดัการ 
    1.2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีนาํจริยธรรมทางธุรกิจมาใช้ใน
องคก์าร จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 
         1.2.2.1 บริษทัดาํเนินธุรกิจเป็นไปตามกฎหมาย ศีลธรรม และจริยธรรม 
         1.2.2.2 บริษทัมีความน่าเช่ือถือและมีภาพลกัษณ์ท่ีดีต่อนกัลงทุน 
         1.2.2.3 คู่คา้ของบริษทัเกิดความเช่ือมัน่ในการร่วมดาํเนินธุรกิจ 
         1.2.2.4 บริษทัสามารถสร้างผลประกอบการท่ีดีไดอ้ยา่งย ัง่ยนื     
   1.3 ปัจจัยด้านนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  

1.3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี        
ดงัน้ี 

1.3.1.1 บริษัทท่ีมีนโยบายการกาํกับดูแลกิจการท่ีดีนั้ น ต้องมีการจัดทาํ
นโยบายการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงนโยบายดังกล่าว ครอบคลุมในเร่ืองการปฏิบัติงานของ
พนกังาน การติดต่อระหวา่งพนกังานกบัคู่คา้ การติดต่อระหวา่งบริษทักบัเจา้หน้ี    

1.3.1.2 บริษทัตอ้งมีนโยบายการเผยแพร่ขอ้มูลของบริษทั 
1.3.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ี

ดีจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      1.3.2.1 บริษทัสามารถสร้างผลประกอบการไดดี้ข้ึน  
   1.4 ปัจจัย ด้านภาวะผู้ นําและวิสัยทัศน์ มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  

1.4.1 คุณลกัษณะของภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ท่ีเหมาะสมท่ีจะทาํให้การทาํงาน
บรรลุเป้าหมายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์มีดงัน้ี 
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      1.4.1.1 มีภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ในการบริหารงานท่ีชดัเจน 
      1.4.1.2 มีความเป็นกลางในการบริหารงาน 
      1.4.1.3 สามารถแกไ้ขสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนไดอ้ยา่งเหมาะสมและทนัท่วงที 
      1.4.1.4 ให้รางวลักับพนักงานท่ีทาํได้ตามเป้าหมายและให้กาํลังใจกับ
พนกังานท่ียงัทาํงานไม่บรรลุเป้าหมาย 
    1.4.2 ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 
      1.4.2.1 ส่งผลต่อความน่าเช่ือถือในตวัผูบ้ริหาร  
      1.4.2.2 บริษทัมีแผนงานและทิศทางในการบริหารงานท่ีชดัเจน   
    1.5 ปัจจัยด้านผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    1.5.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 

1.5.1.1 เจา้หน้ีของบริษทั  
1.5.1.2 คู่คา้ของบริษทั 
1.5.1.3 ลูกหน้ีของบริษทั 
1.5.1.4 พนกังานบริษทั  
1.5.1.5 ผูถื้อหุน้ของบริษทั 

    1.5.2 ความสัมพันธ์ของผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียกับผลของการบริหารมีลักษณะ
ดงัต่อไปน้ี 
      1.5.2.1 ในการบริหารงานของบริษทั ผูบ้ริหารบริษทัตอ้งคาํนึงถึงผูมี้ส่วน
ไดส่้วนเสียท่ีเก่ียวขอ้งในทุก ๆ หากผูบ้ริหารมีการสร้างความสัมพนัธ์อนัดีกบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
จะทาํให้เกิดความร่วมมือในการประสานงานในทุก ๆดา้น การดาํเนินธุรกิจและการจดัหาเงินทุน
เป็นไปอยา่งราบร่ืนและมีความคล่องตวั 
    1.5.3 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีผลต่อความสําคญัต่อการบรรลุเป้าหมายขององคก์าร 
และส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      1.5.3.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียจะมีผลต่อการดาํเนินงานของบริษทัทั้งทางตรง
และทางออ้ม ในทางตรง ไดแ้ก่ ทาํให้บริษทัมียอดขายเพิ่มข้ึน มีการจดัเก็บหน้ีท่ีรวดเร็วตรงเวลา 
พนกังานปฏิบติัหนา้ท่ีไดต้ามเป้าหมาย ในทางออ้ม ไดแ้ก่ บริษทัเป็นท่ีน่าสนใจของนกัลงทุน 
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  2. ด้านความเส่ียง  
   2.1 ปัจจัยด้านอัตราดอกเบีย้ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    2.1.1 อตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      2.1.1.1 นักลงทุนมกัจะเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ เทียบกบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร หากมีการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 
นักลงทุนจะพิจารณาว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ นั้นสูงกว่าหรือตํ่ากว่า     
การฝากเงินกบัธนาคาร  
    2.1.2 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      2.1.2.1 หากเป็นการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก นกัลงทุนจะให้
ความสําคญักบัความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เทียบกบั
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร ซ่ึงหากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากลดลงจะส่งผลให้นักลงทุนนั้นให้
ความสาํคญักบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  เพิ่มข้ึนแทน และในดา้นของการเปล่ียนแปลงอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกูจ้ะส่งผลต่อตน้ทุนทางการเงินของบริษทั หากอตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้พ่ิมข้ึนนกัลงทุนจะ
มองว่าตน้ทุนทางการเงินของบริษทัเพิ่มข้ึน เป็นผลใหน้กัลงทุนจะหลีกเล่ียงการลงทุนกบับริษทัท่ีมี
ตน้ทุนทางการเงินสูงดงักล่าว 
   2.2 ปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    2.2.1 อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี 
      2.2.1.1 อัตราแลกเปล่ียนเป็นปัจจัยท่ีใช้ในการดูทิศทางการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนเขา้ออกของต่างชาติ หากอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทแขง็ค่านัน่หมายถึงนกัลงทุนต่างชาติเขา้
มาลงทุนในประเทศเพิ่มข้ึน ซ่ึงนกัลงทุนรายยอ่ยจะใชเ้ป็นขอ้มูลในการตดัสินใจพิจารณาลงทุน  
    2.2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
      2.2.2.1 เม่ือนกัลงทุนใชอ้ตัราแลกเปล่ียนเป็นปัจจยัในการพิจารณาการซ้ือ
ขายหลักทรัพย์ ดังนั้ นหากค่าเงินบาทแข็งค่าแสดงว่านักลงทุนต่างชาติเข้ามาทาํการซ้ือขาย
หลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนเป็นผลให้นักลงทุนรายย่อยใชปั้จจยัของการแข็งค่าเงินบาทเป็นตวักาํหนดทิศ
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ทางการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในกรอบขาข้ึน เป็นผลให้นกัลงทุนรายยอ่ยมีความ
เช่ือมัน่ท่ีจะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน 
   2.3 ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    2.3.1 ความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อการตัดสินใจในการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
      2.3.1.1 ทาํใหก้ารบริหารงานของประเทศมีความต่อเน่ือง 
      2.3.1.2 นักลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศให้การยอมรับในระบบ  
การบริหารของรัฐบาล 
    2.3.2 ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      2.3.2.1 นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อนโยบายและการบริหารงานของรัฐบาล  
      2.3.2.2 บริษทัไดรั้บนโยบายท่ีตอบสนองอย่างต่อเน่ือง เป็นผลให้บริษทั
สามารถเพ่ิมยอดขาย และสร้างกาํไรเพิ่มข้ึน 
   2.4 ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    2.4.1 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ มีการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสาร           
การลงทุนใหน้กัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุน ดงัน้ี 
      2.4.1.1 ขอ้มูลดา้นตวัเลขท่ีสาํคญั และแนวโนม้ผลประกอบการท่ีจะเกิดข้ึน
แต่ละไตรมาส  
      2.4.1.2 ข่าวสารท่ีเกิดข้ึนภายในบริษทัโดยช้ีแจงผ่านทางตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 

    2.4.2 ข้อมูลข่าวสารการลงทุนมีผลต่อการตัดสินใจและสร้างความเช่ือมั่น           
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      2.4.2.1 ขอ้มูลข่าวสารใชใ้นการประกอบการพิจารณาการตดัสินใจลงทุน 
ขอ้มูลท่ีจะพิจารณานั้นตอ้งผ่านการตรวจสอบจากหน่วยงานท่ีเช่ือถือได ้ตอ้งมีท่ีมา ท่ีไป ท่ีชดัเจน 
หากขอ้มูลข่าวสารมีความถูกตอ้งและสอดคลอ้งกบัแนวโนม้ผลประกอบการท่ีจะประกาศออกมา 
จะเป็นการเพิ่มความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
   2.5 ปัจจัยด้านดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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    2.5.1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งและมีความสัมพนัธ์กบัดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

 2.5.1.1 ดชันีดาวน์โจนส์  
 2.5.1.2 ดชันีฮัง่เซ็ง 
 2.5.1.3 ดชันีนิเคอิ 
 2.5.1.4 ดชันีเซียงไฮคอมโพสิต    

    2.5.2 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดต่างประเทศมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  
      2.5.2.1 ดชันีต่างประเทศจะเป็นตวักาํหนดทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจ
โดยรวมของเศรษฐกิจโลก หากดชันีตลาดต่างประเทศท่ีสาํคญัเคล่ือนไหวทิศทางเชิงบวกจะส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุนรายยอ่ย 
  3. ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
   3.1 ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    3.1.1 ท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในรูปแบบ ดงัน้ี 

3.1.1.1 กาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
 3.1.1.2 ขาดทุนจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

    3.1.2 นกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยูก่บั
สาเหตุ ดงัน้ี 

 3.1.2.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียน 
 3.1.2.2 ระยะเวลาในการถือครองหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน 
 3.1.2.3 การศึกษาขอ้มูลของนกัลงทุน 

    3.1.3 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      3.1.3.1 หากนักลงทุนได้รับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน           
จะส่งผลใหน้กัลงทุนมีความมัน่ใจและมีความเช่ือมัน่ในการลงทุน 
   3.2 ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
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    3.2.1 นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยู่
กบัสาเหตุ ดงัน้ี 

3.2.1.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
 3.2.1.2 นโยบายการจ่ายเ งินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ 
 3.2.1.3 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ เป็นบริษทัท่ีกาํลงัเติบโต 

หรือเป็นบริษทัท่ีเติบโตเตม็ท่ีแลว้ 
    3.2.2 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
      3.2.2.1 นักลงทุนท่ีไดรั้บอตัราผลตอบแทนเงินปันผลเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อ
ความน่าลงทุนกบับริษทัดงักล่าว และทาํใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
เพิ่มข้ึน  
   3.3 ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    3.3.1 นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
ข้ึนอยูก่บัสาเหตุ ดงัน้ี 
      3.3.1.1 กาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
    3.3.2 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

3.3.2.1 หากผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าเพิ่มข้ึน จะสร้างความ
เช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุนเพ่ิมข้ึน เพราะอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้หมายถึงความสามารถ
ในการใหผ้ลตอบแทนแก่ใหผู้ถื้อหุน้ของบริษทั ซ่ึงบริษทัท่ีมีค่าของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อ
หุน้มากกจ็ะสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนตามมา 
  4. ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
   4.1 ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

4.1.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
 4.1.1.1 ตรวจสอบการเคล่ือนไหวราคาของหลกัหลกัทรัพยท่ี์ผิดปกติ และ

ทาํการข้ึนเคร่ืองหมายกบัหลกัทรัพยด์งักล่าว 
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4.1.2 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยส่์งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

4.1.2.1 หากมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความรัดกุม และมี
บทลงโทษต่อการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีการสร้างผิดปกติ จะสร้างความเช่ือมัน่ให้กับนักลงทุน
เพิ่มข้ึน 

4.1.3 ตลาดหลักทรัพย์ฯ  มีแนวทางในการจัดการการควบคุมการซ้ือขาย
หลกัทรัพยอ์ยา่งไรบา้ง 

4.1.3.1 ตลาดหลักทรัพย์ฯ จะทาํการข้ึนเคร่ืองหมายกับหลักทรัพย์เพื่อ
ควบคุมการซ้ือขาย เช่น เคร่ืองหมาย SP, NP, H, และ NC   

4.2 ปัจจัยด้านบทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย 

4.2.1 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีความ
เหมาะสม ดงัน้ี 

4.2.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
4.2.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
4.2.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
4.2.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

4.2.2 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีผลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 

4.2.2.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ใหค้วามสาํคญัต่อการปฏิบติั
ตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

4.2.2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะถูกหา้มการซ้ือขายหลกัทรัพยห์รืออาจถูกถอดออกจากตลาดหลกัทรัพย ์ฯ
ทาํใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน 

4.2.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขบริษทัท่ีไม่ปฏิบติั
ตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

4.2.3.1 การให้ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ออกมา
ช้ีแจงขอ้มูลข่าวสารในขอ้เทจ็จริงท่ีเกิดข้ึน  
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4.2.3.2 การพกัการซ้ือขายชัว่คราวกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ฯ ท่ีไม่นาํส่งงบการเงินตามกาํหนดเวลา 

4.2.3.3 การเพิกถอนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ออกจากตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ในกรณีท่ีบริษทัเพิกเฉยหรือละเลยในการปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

4.3 ปัจจัยด้านบทลงโทษผู้กระทําผดิด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

4.3.1 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีความเหมาะสม ดงัน้ี 
4.3.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
4.3.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
4.3.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
4.3.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

4.3.2 บทลงโทษผูก้ระทําผิดด้านการซ้ือขายหลักทรัพย์สร้างความเช่ือมั่น         
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

4.3.2.1 นักลงทุนให้ความสําคญัต่อการกระทาํความผิดด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์

4.3.2.2 ผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง 
4.3.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขผูก้ระทาํผิดดา้นการ

ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี  
4.3.3.1 การช้ีแจ้งถึงบทลงโทษในการกระทาํความผิดด้านการซ้ือขาย

หลกัทรัพยใ์หก้บันกัลงทุนทราบ  
4.3.3.2 การติดตามผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยม์าดาํเนินคดีตาม

กฎหมาย 
4.3.3.3 การมีระบบประมวลผลท่ีทาํหนา้ท่ีติดตามการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์

ผดิปกติ  
 

  5. ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
5.1 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
5.1.1 นักลงทุนใช้ดัชนีเศรษฐกิจดังต่อไปน้ี เป็นตัวช้ีวดัการตดัสินใจในการ

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
5.1.1.1 การเติบโตของ GDP 
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5.1.1.2 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย 
5.1.1.3 ตวัเลขความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค 

5.1.2 ดชันีเศรษฐกิจมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
5.1.2.1 ข้อมูลตัวเลขของการเติบโต GDP การเปล่ียนแปลงของอัตรา

ดอกเบ้ีย และตัวเลขความเช่ือมั่นผูบ้ริโภค นักลงทุนจะใช้เป็นตัวช้ีนําในการตัดสินใจลงทุน             
ซ่ึงข้อมูลตัวเลขจะสัมพนัธ์กับทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศและแนวโน้มผล
ประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

5.1.3 ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจ  ส่งผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

5.1.3.1 หากขอ้มูลตวัเลขดา้นดชันีเศรษฐกิจมีค่าออกมาดีหรือเพิ่มข้ึน จะ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุน  

5.2 ปัจจัยด้านดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

5.2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ หมายถึง ดชันีท่ีใชว้ดัระดบัสภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศ ถา้ค่าความเช่ือมัน่ทางธุรกิจออกมาเพ่ิมข้ึน หมายถึงเศรษฐกิจกาํลงัเติบโต จะส่งผลให้
มีการลงทุน มีการจา้งงานเพิ่มข้ึน ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจประกอบดว้ย การเติบโตของบริษทั ผล
กาํไรของบริษทั 

5.2.2 ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจมีความสัมพันธ์กับการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี               

5.2.2.1 ดัชนีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความเช่ือมโยงต่อการขยายตวัของ
เติบโตของบริษทั และผลกาํไรของบริษทั ดงันั้นหากบริษทัท่ีมีตวัเลขดงักล่าวออกมาดี จะส่งผลต่อ
ตวัเลขความเช่ือมัน่ทางธุรกิจโดยภาพรวม 

5.2.3 ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

5.2.3.1 หากค่าดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเพิ่มข้ึน นั่นหมายถึง เศรษฐกิจ
กาํลงัเติบโต นกัลงทุนจะมีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุนเพิ่มข้ึน 

5.3 ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

5.3.1 ภาครัฐมีการกาํหนดนโยบายการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
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5.3.1.1 นโยบายภาครัฐไม่ไดก้าํหนดนโยบายการลงทุนโดยตรง แต่เป็นการ
วางนโยบายไวใ้นแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ ให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดป้รับเปล่ียน
แผนการดาํเนินงานใหส้อดคลอ้งตามแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ    

5.3.2 นโยบายภาครัฐมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
5.3.2.1 นโยบายภาครัฐเป็นแนวทางให้บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ ปรับกลยทุธ์และการดาํเนินงานใหส้อดคลอ้งกบัแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ ท่ีรัฐบาลไดว้าง
นโยบายไว ้โดยบริษทัตอ้งพยายามปรับกลยุทธ์และการดาํเนินงานให้สอดคลอ้งกบัแผนพฒันา
เศรษฐกิจฯ ให้มากท่ีสุด เพื่อท่ีจะทาํให้สามารถสร้างรายไดแ้ละผลกาํไรเพ่ิมข้ึน รวมถึงการทาํให้
ภาพรวมของบริษทัเป็นท่ีน่าลงทุนในมุมมองของนกัลงทุนรายยอ่ย   

5.3.3 นโยบายภาครัฐมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
5.3.3.1 หากนโยบายภาครัฐมีผลในเชิงบวกบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ ก็จะไดรั้บประโยชน์จากการส่งเสริมจากนโยบายภาครัฐ ซ่ึงจะเป็นผลให้บริษทั มีผล
ประกอบการออกมาดี และจะเป็นการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุน 
 ผู้บริหารบริษทัหลักทรัพย์ คนท่ี 1 สรุปได้ดังนี ้
  1. ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
   1.1 ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  

1.1.1 กระบวนการดาํเนินการควบคุมภายในกิจการของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

1.1.1.1 บริษทัมีการจดัทาํรายงานการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีทัว่ทั้งองคก์ร 
1.1.1.2 บริษัทมีการส่ือสารการควบคุมภายในกิจการท่ีดีให้ผู ้บริหาร 

พนกังานและผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งรับทราบ  
1.1.1.3 บริษทัมีการวางแผน การควบคุม และการติดตามท่ีเหมาะสม 
1.1.1.4 บริษัทมีการรายงานผลการตรวจสอบภายในโดยข้ึนตรงต่อ

คณะกรรมการตรวจสอบ 
1.1.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการควบคุม

ภายในกิจการจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี  
1.1.2.1 บริษทัมีการป้องกนัความเส่ียงทัว่ทั้งองคก์ร ช่วยลดขอ้ผิดพลาดใน

การปฏิบติังาน  
      1.1.2.2 บริษทัดาํเนินงานไดต้ามแผนงานและบรรลุเป้าหมายท่ีวางไว ้ 
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     1.1.2.3 นกัลงทุนเกิดความเช่ือมัน่การลงทุนกบับริษทั 
   1.2 ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    1.2.1 บทบาทหน้าท่ีและส่ิงท่ีตอ้งปฏิบติัให้ถูกตอ้งตามหลกัจริยธรรมทางธุรกิจ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีดงัน้ี 
      1.2.1.1 บริษทัตอ้งดาํเนินธุรกิจไม่ขดัต่อกฎหมาย ศีลธรรม และจริยธรรม  

 1.2.1.2 บริษทัตอ้งเนน้ย ํ้าใหพ้นกังานปฏิบติัหนา้ท่ีดว้ยความซ่ือสตัยสุ์จริต 
 1.2.1.3 บริษทัตอ้งให้อบรมพนกังานใหม่ก่อนปฏิบติังาน และพนกังานท่ีมี

อยูเ่ดิมใหต้ระหนกัถึงความสาํคญัเร่ืองจริยธรรมทางธุรกิจ 
    1.2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีนาํจริยธรรมทางธุรกิจมาใช้ใน
องคก์าร จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 

1.2.2.1 บริษทัดาํเนินธุรกิจเป็นไปตามกฎหมาย ศีลธรรม และจริยธรรม 
 1.2.2.2 บริษทัมีความน่าเช่ือถือและมีภาพลกัษณ์ท่ีดีต่อนกัลงทุน 
 1.2.2.3 ขอ้มูลตวัเลขทางการเงินมีความน่าเช่ือถือ      

   1.3 ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    1.3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี        
ดงัน้ี 
      1.3.1.1 นโยบายการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี ควรจะตอ้งเผยแพร่ให้บุคคล
ภายในบริษัททุกคนรับทราบเพื่อให้เป็นแนวปฏิบัติในการทาํงาน โดยนโยบายดังกล่าวให้
ครอบคลุมถึงการปฏิบติังานโดยทัว่ไป การจ่ายชาํระเงินคืนใหเ้จา้หน้ี การติดตามเก็บเงินจากลูกหน้ี 
รวมถึงการดูแลผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย   
      1.3.1.2 คณะกรรมการบริษทัมีบทบาทสําคญัในการกาํหนดวิสัยทศัน์ กล
ยทุธ์ นโยบายและแผนงานท่ีสาํคญัของบริษทั 
    1.3.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      1.3.2.1 บริษทัสามารถสร้างผลประกอบการไดดี้ข้ึน 
      1.3.2.2 บริษทัมีภาพลกัษณ์ท่ีดีต่อนกัลงทุน  
      1.3.2.3 บริษทัไดรั้บการยอมรับจากบริษทัคู่คา้และมีความน่าเช่ือถือ 
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   1.4 ปัจจัยด้านภาวะผูน้ําและวิสัยทัศน์ มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    1.4.1 คุณลกัษณะของภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ท่ีเหมาะสมท่ีจะทาํให้การทาํงาน
บรรลุเป้าหมายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  มีดงัน้ี 

 1.4.1.1 มีความเป็นผูน้าํ สามารถแกไ้ขปัญหาเฉพาะหนา้ไดท้นัท่วงที 
 1.4.1.2 มีความเป็นกลางในการบริหารงาน 
 1.4.1.3 มีความรอบรู้และมีความมุ่งมัน่ท่ีจะพฒันาให้บริษทัเจริญก้าวไป

ขา้งหนา้ 
 1.4.1.4 มีการสร้างขวญัและกาํลงัใจใหก้บัพนกังาน 

    1.4.2 ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 
      1.4.2.1 ช่ือเสียงของผูบ้ริหารเป็นท่ียอมรับต่อนกัลงทุน 
      1.4.2.2 นกัลงทุนทราบทิศทางแนวโนม้การเติบโตของบริษทั  
    1.5 ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    1.5.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 
      1.5.1.1 เจา้หน้ีของบริษทั  

 1.5.1.2 คู่คา้ของบริษทั 
 1.5.1.3 ลูกหน้ีของบริษทั 
 1.5.1.4 พนกังานบริษทั  
 1.5.1.5 ผูถื้อหุน้ของบริษทั 

    1.5.2 ความสัมพันธ์ของผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียกับผลของการบริหารมีลักษณะ
ดงัต่อไปน้ี 
      1.5.2.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียถือว่ามีความสาํคญัต่อการดาํเนินงานของบริษทั 
เพราะผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียนั้นมีความเก่ียวขอ้งกบับริษทัทั้งยอดขาย การจดัหาเงินทุน และการทาํงาน
ภายในบริษทั ฉะนั้นบริษทัตอ้งสร้างความสัมพนัธ์อนัดีให้เกิดข้ึนเพื่อท่ีจะให้เกิดการร่วมมือและ
การไวว้างใจต่อกนั  
    1.5.3 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีผลต่อความสําคญัต่อการบรรลุเป้าหมายขององคก์าร 
และส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
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1.5.3.1 หากบริษัทให้ความสนใจต่อพนักงานมีการดูแลเร่ืองการให้
สวสัดิการ การเล่ือนตาํแหน่ง และสร้างแรงจูงใจในการทาํงาน จะส่งผลให้พนักงานมีขวญัและ
กาํลงัใจในการทาํงาน เป็นผลใหส้ามารถเพิ่มยอดขายและมีผลกาํไรเพิ่มข้ึน เม่ือผลกาํไรเพิ่มข้ึนเวลา
จะไปทาํการขอกูก้็จะไดรั้บความน่าเช่ือถือจากเจา้หน้ีท่ีจะปล่อยเงินกู ้ส่งผลให้บริษทัมีเงินทุนใน
การขยายกิจการสามารถสร้างความน่าเช่ือถือให้กบัคู่คา้และมีอาํนาจต่อรองกบัลูกหน้ีในการท่ีจะ
กาํหนดระยะเวลาให้ลูกหน้ีนาํเงินมาชาํระ ซ่ึงจากความสําคญัของท่ีกล่าวมาน้ีจะส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 

1.6 ขอ้เสนอแนะ ปัจจยัอ่ืน ๆ ในดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ท่ีมีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัน้ี 

1.6.1 บริษทัตอ้งดูแลผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียให้ทัว่ถึง ไดแ้ก่ พนกังานบริษทั เจา้หน้ี 
คู่คา้ ลูกหน้ี และผูถื้อหุน้ หากสามารถดูแลไดท้ัว่ถึงกจ็ะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บับริษทั 
จากนั้นบริษทัตอ้งดูว่าธุรกิจนั้นทาํถูกกฎหมาย เช่น ถา้หากคุณอยากทาํธุรกิจโซล่าฟาร์มแต่ไม่มี
ใบอนุญาตก็ไม่สามารถทาํธุรกิจนั้นได ้ส่วนจริยธรรมทางธุรกิจนั้นข้ึนกบัความคิดผูบ้ริหารแต่ละ
คนว่าในส่วนน้ีทาํไดห้รือไม่ไดใ้นบางเร่ืองอาจไม่ผิดกฎหมายแต่ไม่ถูกจริยธรรมสุดทา้ยจะอยู่ท่ี
จิตสาํนึกของผูบ้ริหาร 
  2. ด้านความเส่ียง  
   2.1 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    2.1.1 อตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      2.1.1.1 หากอตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้ตน้ทุนทางการเงินเพิ่มข้ึนซ่ึง
จะกระทบต่อผลกาํไรตามมาท่ีอาจจะลดลงส่งผลต่อราคาหุ้นของบริษทั นกัลงทุนก็จะดูขอ้มูลดา้น
หน้ีสินของบริษทัท่ีไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย หากบริษทัมีหน้ีสินท่ี
มากเกินไปส่งผลใหไ้ม่สามารถชาํระหน้ีสินไดท้ั้งหมดนกัลงทุนก็จะไม่มีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุน
กบับริษทั 
    2.1.2 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

2.1.2.1 หากบริษทัมีภาระตอ้งชาํระเงินกูก้ารเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย
จะมีผลกระทบต่อภาระหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึนส่งผลให้บริษทัมีภาระค่าใชจ่้ายในการชาํระดอกเบ้ียจ่าย
เพ่ิมข้ึน ซ่ึงแน่นอนว่าจะตอ้งกระทบกบัราคาหุ้นของบริษทัอยา่งมีนยัสาํคญั เป็นผลให้มุมมองของ
นกัลงทุนต่อบริษทัมองวา่ตน้ทุนสูงข้ึนความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนท่ีมีต่อบริษทักจ็ะลดลง  
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   2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    2.2.1 อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี 
      2 . 2. 1. 1 นักลง ทุนจะใช้อัตราแลก เป ล่ียน เ ป็นตัวกําหนดทิศทาง                      
การเคล่ือนยา้ยเงินทุนเขา้ออกของต่างชาติ หากอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทแขง็ค่าหมายถึงนกัลงทุน
ต่างชาติเขา้มาลงทุนในประเทศเพิ่มข้ึน เป็นผลใหน้กัลงทุนกลา้ตดัสินใจลงทุนตามมา 
    2.2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
      2.2.2.1 โดยส่วนใหญ่หากอตัราแลกเปล่ียนในบา้นเราแขง็ค่านั้นหมายถึงมี
กระแสเงินจากต่างประเทศเขา้มาลงทุนในประเทศเพิ่มข้ึน เม่ือกระแสเงินจากต่างประเทศเขา้มามาก
ข้ึนส่งผลให้ภาพรวมการลงทุนดูดี ดชันีราคาหุ้นปรับเพิ่มสูงข้ึน ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ก็เพิ่มข้ึนตามมา แต่ถา้อตัราแลกเปล่ียนอ่อนค่านั้นหมายถึงกระแสเงินจากต่างประเทศ
ยา้ยออกไปลงทุนยงัประเทศอ่ืน ส่งผลให้ภาพรวมการลงทุนซบเซา ดชันีราคาหุ้นปรับลดลง ความ
เช่ือมัน่การลงทุนของนกัลงทุนกล็ดลงตามมา 
   2.3 ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    2.3.1 ความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อการตัดสินใจในการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 

2.3.1.1) หากมีความมั่นคงทางการเมือง  รัฐบาลมีความต่อเ น่ืองใน               
การบริหารงาน ส่งผลให้เกิดความเช่ือมัน่ในการตดัสินใจลงทุน ทาํให้ราคาหุ้นปรับเพิ่มสูงข้ึน นกั
ลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศกลา้ท่ีจะลงทุน 
    2.3.2 ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

2.3.2.1  ความมัน่คงทางการเมืองจะส่งผลโดยตรงต่อภาพรวมของการลงทุน
หาก ประเทศเรามีความมัน่คงทางการเมือง รัฐบาลสามารถบริหารไดอ้ย่างต่อเน่ือง นโยบายใน      
การบริหารงานบา้นเมืองต่อเน่ือง ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ กเ็พิ่มข้ึนตามมา 
   2.4 ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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    2.4.1 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ มีการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสาร           
การลงทุนใหน้กัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุน ดงัน้ี 

2.4.1.1 การนาํเสนอขอ้มูลผา่นนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยจ์าการท่ีนกัวิเคราะห์
ไดเ้ขา้เยี่ยมชมบริษทั หรือ Visit Company ซ่ึงนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยจ์ะนาํขอ้มูลท่ีไดจ้ากการเยีย่ม
ชมบริษทัมาเขียนรายงานเพ่ือเป็นขอ้มูลในการตดัสินใจใหก้บันกัลงทุน 

2.4.1.2 การนําเสนอข้อมูลผ่านทางวันนัดพบผู ้ลงทุน  หรือท่ีเรียกว่า 
Opportunity Day ซ่ึงจะเป็นการนาํเสนอขอ้มูลของบริษทัให้กบันกัลงทุน นักวิเคราะห์หลกัทรัพย ์
รวมถึงบุคคลท่ีสนใจเขา้รับฟังทิศทาง แนวโนม้ และแผนการดาํเนินงานของบริษทั 
    2.4.2 ข้อมูลข่าวสารการลงทุนมีผลต่อการตัดสินใจและสร้างความเช่ือมั่น            
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

2.4.2.1 ขอ้มูลข่าวสารท่ีมีการเผยแพร่หากมีปัจจยับวกท่ีส่งผลต่อราคาหุ้น 
ไม่วา่จะเป็นข่าวดา้นเศรษฐกิจ การเมือง ขอ้มูลรายบริษทั กจ็ะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนต่อนกั
ลงทุนโดยตรง 
   2.5 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    2.5.1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งและมีความสัมพนัธ์กบัดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

 2.5.1.1 ดชันีดาวน์โจนส์  
 2.5.1.2 ดชันีฮัง่เซ็ง 
 2.5.1.3 ดชันีเซียงไฮคอมโพสิต 
 2.5.1.4 ดชันีสเตรทไทม ์   

    2.5.2 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดต่างประเทศมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  
      2 .5.2.1 หากดัชนีต่างประเทศท่ีสําคัญในระบบเศรษฐกิจโลกและ                     
มีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปรับตวัไปในทิศทางบวกจะส่งผลต่อ
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้ปรับเพ่ิมข้ึนตาม ซ่ึงจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ใหก้บันกัลงทุนรายยอ่ย 
   2.6 ขอ้เสนอแนะ ปัจจยัอ่ืน ๆ ในดา้นความเส่ียง ท่ีมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัน้ี 
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2.6.1 สภาพคล่องของนกัลงทุนวา่นกัลงทุนนั้นใชเ้งินลงทุนจากเงินออมหรือจาก
เงินกู้มาทาํการลงทุน การวิเคราะห์หลกัทรัพยข์องนักลงทุนทั้ งปัจจัยทางเทคนิคและทางด้าน
พื้นฐาน และการกลา้ตดัสินใจในการลงทุน 
  3. ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
   3.1 ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    3.1.1 ท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในรูปแบบ ดงัน้ี 
      3.1.1.1 กาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
      3.1.1.2 ขาดทุนจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
      3.1.1.3 กาํไรจากการขายใบสาํคญัแสดงสิทธ์ิซ้ือหุน้สามญั 
    3.1.2 นกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยูก่บั
สาเหตุ ดงัน้ี 

  3.1.2.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
  3.1.2.2 สภาพคล่องของนกัลงทุน 
  3.1.2.3 จงัหวะในการเขา้ซ้ือหลกัทรัพย ์
  3.1.2.4 การศึกษาขอ้มูลของนกัลงทุน 

    3.1.3 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      3.1.3.1 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้นักลงทุนมี
มูลค่าเงินลงทุนเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะส่งผลบวกต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุน 
   3.2 ปัจจยัด้านอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    3.2.1 นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยู่
กบัสาเหตุ ดงัน้ี 

3.2.1.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนฯ 
 3.2.1.2 นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนฯ 
3.2.1.3 บริษทัจดทะเบียนเป็นบริษทัท่ีกาํลงัเติบโต หรือเป็นบริษทัท่ีเติบโต

เตม็ท่ีแลว้ 
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    3.2.2 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      3.2.2.1 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีนกัลงทุนไดรั้บนกัลงทุนจะนาํไป
เปรียบเทียบกบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก หากนกัลงทุนไดรั้บอตัราเงินปันผลเพิ่มข้ึนนกัลงทุนจะมีความ
เช่ือมัน่ในการลงทุนเพิ่มข้ึน 
   3.3 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    3.3.1 นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
ข้ึนอยูก่บัสาเหตุ ดงัน้ี 
      3.3.1.1 กาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
    3.3.2 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

3.3.2.1 หากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าสูงนั่นหมายถึง
บริษทัให้ผลตอบแทนจากการลงทุนกบันกัลงทุนไดม้าก นัน่จะเป็นการสร้างความน่าลงให้กบัตวั
บริษทั ส่งผลต่อความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนในการท่ีเขา้ลงทุนในตวับริษทัดงักล่าว 

3.4 ขอ้เสนอแนะ ปัจจยัอ่ืน ๆ ในดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์      
ท่ีมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัน้ี 

3.4.1 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 
3.4.2 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้  

  4. ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
   4.1 ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมั่น        
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

4.1.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
4.1.1.1 หากการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีการสร้างราคาเกินปัจจยัพื้นฐานจนทาํ

ให้ราคาหลักทรัพย์นั้ นสูงเกินความเป็นจริงซ่ึงอาจสร้างความเสียหายให้กับนักลงทุน ตลาด
หลกัทรัพยจ์ะมีมาตรการในการข้ึนเคร่ืองหมาย Cash Balance หรือท่ีเรียกว่าการกาํหนดให้นัก
ลงทุนตอ้งใชเ้งินสดในการซ้ือหลกัทรัพยเ์ท่านั้นกบัหลกัทรัพยด์งักล่าว เพื่อเป็นการป้องกนัการ
สร้างราคากบัหลกัทรัพยซ่ึ์งจะเป็นผลใหร้าคาหลกัทรัพยท่ี์ถูกข้ึนเคร่ืองหมายจะปรับตวัลดลงทาํให้
การเกง็กาํไรเพ่ือสร้างราคาหลกัทรัพยต์อ้งหยดุชะงกัไป 
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4.1.2 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยส่์งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

4.1.2.1 หากไม่มีการสร้างราคาเกินปัจจยัพื้นฐานหรือมีมาตรการการควบคุม
การซ้ือขายท่ีไม่เอาเปรียบรายยอ่ย การชาํระราคาตรงตามกาํหนด ระบบคอมพิวเตอร์ในการส่งคาํสั่ง
ซ้ือขายไม่มีปัญหา กจ็ะสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 

4.1.3 ตลาดหลักทรัพย์ฯ  มีแนวทางในการจัดการการควบคุมการซ้ือขาย
หลกัทรัพยอ์ยา่งไรบา้ง 

4.1.3.1 ตลาดหลกัทรัพยมี์แนวทางในการควบคุมและติดตามธุรกรรมการ
ซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อสร้างความเป็นธรรมให้กบันักลงทุนโดยมีการตรวจสอบการควบคุมไม่ให้
การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์อาเปรียบรายย่อยว่ามีการสร้างราคาเกินปัจจยัพื้นฐานหรือไม่และมีการ
ตรวจสอบการปฏิบติังานของเจา้หนา้ท่ีทางการตลาดผูท่ี้ทาํหนา้ท่ีส่งคาํสั่งซ้ือขายหลกัทรัพย ์(โบรค
เกอร์)โดยอาจมีการตรวจสอบการปฏิบัติงานทุก  3 เดือน  โดยผู ้ท ําหน้าท่ีตรวจสอบได้แก่  
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) โดยจะดูแลเร่ืองคาํสั่งซ้ือขายจากฝ่ัง
เจา้หนา้ท่ีทางการตลาดวา่มีการเอาเปรียบรายยอ่ยหรือไม่  

4.2 ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย 

4.2.1 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีความ
เหมาะสม ดงัน้ี 

4.2.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
4.2.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
4.2.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
4.2.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

4.2.2 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีผลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 

4.2.2.1 หากบทลงโทษนั้ นเป็นการปรับปรุงแก้ไขให้บริษัทปฏิบัติตาม
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ เช่น ช้ีแจงขอ้มูลข่าวสารตามท่ีตลาดหลกัทรัพยต์อ้งการ นาํส่งงบ
การเงินตรงตามเวลา รวมถึงขอ้ปฏิบัติอ่ืน ๆ ตามท่ีคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยก์าํหนดไว ้ซ่ึงจะส่งผลดีต่อตวับริษทัเองในการท่ีจะทาํให้ตวับริษทัเป็นท่ีน่าลงทุนและ
เป็นการสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนตามมา 
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4.2.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขบริษทัท่ีไม่ปฏิบติั
ตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

4.2.3.1 การสอบถามหรือแจ้งเตือนไปถึงในส่วนของผูบ้ริหารหรือผูท่ี้
เก่ียวขอ้งภายในบริษทั 

4.2.3.2 การเพิกถอนบริษทัออกจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
4.3 ปัจจัยด้านบทลงโทษผู้กระทําผดิด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
4.3.1 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีความเหมาะสม ดงัน้ี 

4.3.1.1 มีความเหมาะสมเพราะการลงโทษผูก้ระทาํผิดด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพยน์ั้นมีมาตรการในการติดตามจบักุมผูร่้วมขบวนการในการสร้างราคาเกินจริง หรือการ
ยกัยอกเงินของลูกคา้จากทางโบรคเกอร์ พร้อมทั้งมีบทลงโทษท่ีชดัเจนทั้งทางอาญาและทางแพง่  

4.3.2 บทลงโทษผูก้ระทําผิดด้านการซ้ือขายหลักทรัพย์สร้างความเช่ือมั่น         
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

4.3.2.1 บทลงโทษผูก้ระทาํผิดนั้นสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุน เพราะ
ทาํใหก้ารสร้างราคาเกินจริงหรือการยกัยอกเงินของลูกคา้ลดลง  

4.3.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกันหรือแก้ไขผูก้ระทาํผิดด้าน    
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี  

4.3.3.1 มีการกาํหนดบทลงโทษท่ีชัดเจนทั้ งทางอาญาและทางแพ่ง เพื่อ
ป้องกนัไม่ใหบุ้คคลกระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
   5.  ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
    5.1 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

 5.1.1 นักลงทุนใช้ดัชนีเศรษฐกิจดังต่อไปน้ี เป็นตัวช้ีว ัดการตัดสินใจใน        
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

  5.1.1.1 การเติบโตของ GDP 
  5.1.1.2 การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน 
  5.1.1.3 ตวัเลขการส่งออก 

 5.1.2 ดชันีเศรษฐกิจมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
  5.1.2.1 ดชันีเศรษฐกิจเก่ียวขอ้งกบัการใชจ่้ายบริโภคของประชาชนหาก

ประชาชนมีการใชจ่้ายเพ่ือการบริโภคเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อการลงทุนของภาคเอกชนในการขยาย
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ธุรกิจ มีการจา้งงานเพิ่มข้ึน มีการขยายกาํลงัการผลิต นโยบายของรัฐบาลถา้มีการส่งเสริมให้กบั   
การใชจ่้ายบริโภคของภาคประชาชนและส่งเสริมการลงทุนใหก้บัภาคเอกชนก็จะยิง่เป็นผลดีให้กบั
ภาครวมของเศรษฐกิจ รวมถึงการส่งออกนาํเขา้ดีหรือไม่หากการส่งออกมากกว่านาํเขา้ก็จะทาํให้
ดุลการคา้ของประเทศเป็นบวก ทาํให้ภาพรวมในการลงทุนกบัตวับริษทั และในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
มีมุมมองเป็นบวก 

5.1.3 ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจ  ส่งผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

  5.1.3.1 หากปัจจัยด้านเศรษฐกิจมีทิศทางในเชิงบวก จะส่งผลดีต่อ
ภาพรวมของการลงทุนในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และทาํให้เกิดความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ตามมา เพราะปัจจยัดา้นเศรษฐกิจนั้นเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัการใชจ่้าย
บริโภคของประชาชน การลงทุนของภาคเอกชน การส่งออกและการนาํเขา้ เป็นตน้ 

5.2 ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

 5.2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ หมายถึง ความสามารถในการดาํเนินธุรกิจได้
อย่างมัน่คงสามารถผ่านวิกฤติต่าง ๆไม่ว่าจะเป็นวิกฤติท่ีเกิดจากภายในประเทศหรือต่างประเทศ 
ประกอบดว้ย ความอยูร่อดของบริษทั การเติบโตของบริษทั ยอดขายของบริษทั การบริหารหน้ีสิน
ของบริษทั กาํไรของบริษทั และผลตอบแทนใหก้บันกัลงทุน 

 5.2.2 ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจมีความสัมพันธ์กับการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี               

  5.2.2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจนั้นจะเกิดไดต้อ้งเกิดจากการท่ีบริษทั
มีการเติบโต ยอดขายของบริษทัเพิ่มข้ึน มีการบริหารหน้ีสินท่ีดี กาํไรของบริษทัเพ่ิมข้ึนอย่าง
ต่อเน่ือง และมีการจ่ายผลตอบแทนให้กบัผูถื้อหุ้นไดเ้ป็นท่ีน่าพอใจ ก็จะส่งผลให้บริษทันั้นเป็นท่ี
น่าสนใจและน่าลงทุน 

 5.2.3 ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

  5.2.3.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยหากบริษทัสามารถดาํเนินธุรกิจให้ผ่านวิกฤติต่าง ๆ ทั้งภายในประเทศ
และต่างประเทศ นั้นแสดงวา่บริษทันั้นผา่นร้อนผา่นหนาว แสดงวา่เป็นบริษทัท่ีมีความแขง็แกร่งใน
การดาํเนินงานกจ็ะส่งผลใหค้วามเช่ือมัน่ในการลงทุน 
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5.3 ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

5.3.1 ภาครัฐมีการกาํหนดนโยบายการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
5.3.1.1 ภาครัฐจะกําหนดนโยบายกําหนดนโยบายการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพย ์ฯ ผา่นทางแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ โดยจะมอบนโยบายการพฒันาตลาด
เงินและตลาดทุนไวใ้นแผนแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ 

5.3.2 นโยบายภาครัฐมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
5.3.2.1 นโยบายภาครัฐจะเป็นตวัส่งเสริมหรือเป็นตวัชะลอการลงทุนโดย

หากนโยบายภาครัฐเน้นให้ประชาชนส่งเสริมหรือเน้นการลงทุนดว้ยการผลตอบแทนท่ีไดจ้าก    
การลงทุนสามารถนาํมาลดหย่อนภาษีได ้ก็จะเป็นการส่งเสริมให้ประชาชนหันมาลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน 

5.3.3 นโยบายภาครัฐมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
5.3.3.1 หากรัฐบาลมีการลงทุนหรือมีการกระตุน้ในภาคส่วนของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ก็จะเป็นผลให้บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีการจา้ง
งาน มีการขยายธุรกิจ สามารถเพ่ิมยอดขาย ลดตน้ทุนในการดาํเนินงานและสร้างผลกาํไรได ้ซ่ึงจะ
เป็นผลให้บริษทัเป็นท่ีน่าสนใจและน่าลงทุน ซ่ึงสาเหตุดงักล่าวก็จะสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันัก
ลงทุนตามมา 
 ผู้บริหารบริษทัหลักทรัพย์ คนท่ี 2 สรุปได้ดังนี ้

  1.  ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
   ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ  มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  

1.1 กระบวนการดาํเนินการควบคุมภายในกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

1.1.1 บริษทัมีระบบการควบคุมภายในกิจการท่ีดี 
1.1.2 บริษทัมีการประเมินตนเอง เพื่อให้ทราบจุดแขง็จุดอ่อนภายในบริษทั 

เพื่อท่ีจะใชใ้นการวางแผนปรับปรุงใหบ้ริษทัมีประสิทธิภาพยิง่ข้ึน  
1.1.3 บริษทัมีระบบสารสนเทศในการเก็บขอ้มูลต่าง ๆ และการรายงาน

ขอ้มูลท่ีสาํคญัใหก้บันกัลงทุนทราบ 
1.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการควบคุมภายใน

กิจการจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี  



249 

                    1.2.1 ขอ้มูลท่ีรายงานต่อตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตามความเป็นจริง  
   1.2.2 บริษทัลดความเส่ียงจากการดาํเนินงานรวมถึงขอ้ผดิพลาด ๆ จากการปฏิบติังาน  
   1.2.3 นกัลงทุนเกิดความเช่ือมัน่การลงทุนกบับริษทั 
 2. ปัจจัยด้านจริยธรรมทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
  2.1 บทบาทหนา้ท่ีและส่ิงท่ีตอ้งปฏิบติัให้ถูกตอ้งตามหลกัจริยธรรมทางธุรกิจของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีดงัน้ี 
   2.1.1 บริษทัยอมรับและปฏิบติัตามขอ้กฎหมาย และขนบธรรมเนียมประเพณี 
   2.1.2 บริษทัมุ่งเนน้ใหบุ้คลากรปฏิบติังานดว้ยความมีจรรยาบรรณในการทาํงาน 
   2.1.3 บริษทัไม่ปกปิดขอ้มูลท่ีมีสาระสาํคญัอนัมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน 
   2.1.4 บริษทัใหค้วามสาํคญัต่อส่ิงแวดลอ้มและชุมชนท่ีอยูโ่ดยรอบท่ีตั้งของบริษทั 
 2.2 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ท่ีนําจริยธรรมทางธุรกิจมาใช้ในองค์การ            
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 
   2.2.1 นักลงทุนมีความเช่ือถือต่อบริษัทในการท่ีบริษัทดําเนินงานด้วยคุณธรรม 
จริยธรรม 
   2.2.2 ผูบ้ริหารมีความน่าเช่ือถือในมุมมองของนกัลงทุน 
   2.2.3 การทาํธุรกรรมระหวา่งบริษทักบัคู่คา้มีความน่าเช่ือถือ 
 3. ปัจจัยด้านนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
  3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ดงัน้ี 
   3.1.1 บริษทัตอ้งมีนโยบายในการกาํหนดหลกัปฏิบติังานของพนกังานภายในบริษทั 
   3.1.2 บริษทัตอ้งมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีตามแผนงานของบริษทัหรือกาํกบั
กิจการตามนโยบายของสาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 
  3.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
   3.2.1 ผลการดาํเนินงานของบริษทัออกมาดี สามารถเพ่ิมยอดขายและกาํไรสุทธิ  
 4. ปัจจัยด้านภาวะผู้นําและวิสัยทัศน์ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
  4.1 คุณลักษณะของภาวะผูน้ําและวิสัยทัศน์ท่ีเหมาะสมท่ีจะทาํให้การทาํงานบรรลุ
เป้าหมายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  มีดงัน้ี 
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   4.1.1 ผูบ้ริหารตอ้งสามารถปฏิบติังานไดต้ามนโยบายท่ีวางไว ้
   4.1.2 ผูบ้ริหารตอ้งบริหารงานดว้ยความเป็นกลาง 
   4.1.3 ผูบ้ริหารตอ้งมีความยดืหยุน่ในการทาํงานและการบริหารงาน 
   4.1.4 ผูบ้ริหารตอ้งรับฟังขอ้ร้องเรียนทั้งจากพนกังาน เจา้หน้ี ลูกหน้ี และผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสีย 
  4.2 ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์จะส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 
   4.2.1 บริษทัสามารถดาํเนินงานไดต้ามแผนงานและบรรลุเป้าหมาย  
   4.2.2 ผูบ้ริหารไดรั้บการยอมรับในการบริหารงาน 
   4.2.3 นกัลงทุนสามารถคาดการณ์แนวโนม้ผลประกอบการไดใ้กลเ้คียงกบัท่ีผูบ้ริหาร
บริษทัไดว้างเป้าหมายไว ้  
  5. ปัจจัยด้านผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
  5.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 
   5.1.1 เจา้หน้ีของบริษทั  
   5.1.2 คู่คา้ของบริษทั 
   5.1.3 ลูกหน้ีของบริษทั 
   5.1.4 พนกังานบริษทั  
   5.1.5 ผูถื้อหุน้ของบริษทั 
  5.2 ความสมัพนัธ์ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียกบัผลของการบริหารมีลกัษณะดงัต่อไปน้ี 
   5.2.1 ผูบ้ริหารตอ้งให้ความสําคญักบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอย่างเท่าเทียมกนั ไม่ให้ผูมี้
ส่วนไดส่้วนเสียรู้สึกว่าผูบ้ริหารให้ความสําคญักบักลุ่มใดมากกว่ากนั เช่น หากผูบ้ริหารสนใจแต่
การทาํยอดขายจากคู่คา้โดยไม่สนใจความเป็นอยูข่องพนกังานจะทาํใหพ้นกังานอาจไม่มีกาํลงัใจใน
การทาํงาน ส่งผลใหเ้กิดการลาออกตามมา 
  5.3 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีผลต่อความสาํคญัต่อการบรรลุเป้าหมายขององคก์าร และส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
   5.3.1 ถา้ผูบ้ริหารให้ความสนใจต่อผูส่้วนไดส่้วนเสียอยา่งเท่าเทียมกนัจะส่งผลใหผู้มี้
ส่วนไดส่้วนเสียทุกกลุ่มไดรั้บความสาํคญัเท่ากนั ทาํใหเ้กิดการประสานงาน การใหค้วามร่วมมือกบั
บริษทั ซ่ึงจะส่งผลใหบ้ริษทัสามารถดาํเนินงานไดต้ามแผนงาน สร้างผลกาํไรเพิ่มข้ึน และส่งผลให้
นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนตามมา 
 



251 

 ด้านความเส่ียง  
  1. ปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ย  มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   1.1 อตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    1.1.1 อตัราดอกเบ้ียถือว่าเป็นปัจจยัท่ีสําคญัในการตดัสินใจลงทุน เพราะอตัรา
ดอกเบ้ียนั้ นจะเป็นตัวกําหนดทิศทางการเคล่ือนย้ายจากอัตราผลตอบแทนตํ่ าไปหาอัตรา
ผลตอบแทนสูง โดยนักลงทุนจะพิจารณาเปรียบเทียบระหว่างดา้นอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจาก
การลงทุนกบัดา้นอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก หากผลตอบแทนดา้นไหนสูงกว่าก็จะเคล่ือนยา้ยเงินทุนไป
ในดา้นนั้น  
   1.2 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    1.2.1 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียจะตอ้งทาํการเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนเทียบกนัระหว่างอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนกบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร โดยหาก
มีการข้ึนอตัราดอกเบ้ียจะส่งผลให้ผลตอบแทนจากการฝากเงินกบัสถาบนัการเงินเพิ่มข้ึน ซ่ึงนัก
ลงทุนตอ้งพิจารณาเปรียบเทียบว่าระหว่างการฝากเงินธนาคารกบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
การลงทุนในฝ่ังไหนจะใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่   
  2. ปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   2.1 อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    2.1.1 นกัลงทุนใชปั้จจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนในการดูทิศทางการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
เขา้ออกของต่างชาติ หากช่วงท่ีนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนในประเทศเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้อตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทแขง็ค่า ส่งผลให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ปรับตวัเพิ่มข้ึน เป็นผลให้นกัลงทุนมี
ความเช่ือมัน่ในการตดัสินใจลงทุนตามมา 
   2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    2.2.1 หากอตัราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงไม่ว่าจะเป็นค่าเงินบาทแขง็ค่าหรือ
ค่าเงินบาทอ่อนค่า นักลงทุนจะพิจารณาถึงสาเหตุดงักล่าว โดยหากค่าเงินบาทแข็งค่าแสดงว่านกั
ลงทุนต่างชาติเขา้มาทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนเพราะนักลงทุนต่างชาติตอ้งแปลงค่าเงิน
ต่างประเทศใหเ้ป็นเงินบาท เม่ือนกัลงทุนต่างชาติมีความตอ้งการเงินบาทก็ส่งผลใหค่้าเงินบาทแขง็
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ค่า นกัลงทุนจะมีความเช่ือมัน่ในช่วงดงักล่าวว่าดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะเป็นช่วงขาข้ึน จึงส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา 
  3. ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   3.1 ความมัน่คงทางการเมือง มีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  
ดงัน้ี 
    3.1.1 นโยบายของรัฐบาลมีความต่อเน่ือง  
    3.1.2 เศรษฐกิจโดยภาพรวมมีการขยายตวั  
    3.1.3 ต่างประเทศใหก้ารยอมรับและพร้อมท่ีจะเขา้มาลงทุน 
   3.2 ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมืองมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    3.2.1 ทาํใหก้ารลงทุนเป็นไปอยา่งราบร่ืน ไม่มีเหตุการณ์ท่ีทาํใหน้กัลงทุนตอ้งวิตก
กงัวล 
    3.2.2 นักลงทุนสามารถคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไดอ้ย่าง
ชดัเจน 
  4. ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
   4.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนให้
นกัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุน ดงัน้ี 
    4.1.1 การนาํเสนอขอ้มูลผา่นทางโทรทศัน์ วิทย ุหนงัสือพิมพ ์
    4.1.2 การเชิญนกัลงทุนเขา้เยีย่มชมกิจการของบริษทั 
   4.2 ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมีผลต่อการตดัสินใจและสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    4.2.1 ขอ้มูลข่าวสารเป็นขอ้มูลท่ีเกิดจากบริษทัช้ีแจงข่าวท่ีเกิดข้ึนภายในบริษทั 
ผ่านทางส่ือต่าง ๆ โดยข่าวดงักล่าวจะเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลท่ีใชใ้นการตดัสินใจของนักลงทุน เช่น 
แนวโนม้ผลประกอบการท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต การเติบโตของยอดขาย การเพ่ิมจาํนวนสาขาของ
บริษทั เป็นตน้ ซ่ึงหากขอ้มูลข่าวสารท่ีแจง้ออกมาเป็นความจริงตามท่ีนาํเสนอจะส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนเป็นอยา่งมาก 
  5. ปัจจัยด้านดชันีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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   5.1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งและมีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 
    5.1.1 ดชันีดาวน์โจนส์  
    5.1.2 ดชันีฮัง่เซ็ง 
    5.1.3 ดชันีนิเคอิ 
    5.1.4 ดชันีเซียงไฮคอมโพสิต 
    5.1.5 ดชันีสเตรทไทม ์    
   5.2 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  
    5.2.1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีผลต่อจิตวิทยาการลงทุนของนักลงทุน 
เพราะดัชนีต่างประเทศจะสะทอ้นถึงการเติบโตหรือการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก หากดัชนี
ต่างประเทศท่ีมีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรับเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มข้ึนตาม และส่งผลต่อความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุนท่ีจะ
ตดัสินใจลงทุนตามมา 
 ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
  1. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
   1.1 ท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในรูปแบบ ดงัน้ี 
    1.1.1 กาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
    1.1.2 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
    1.1.3 กาํไรจากการขายใบสาํคญัแสดงสิทธ์ิซ้ือหุน้สามญั 
   1.2 นกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยูก่บั
สาเหตุ ดงัน้ี 
    1.2.1 ความรู้ความเขา้ใจในบริษทัท่ีจะลงทุน   
     1.2.2 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
    1.2.3 สภาวะเศรษฐกิจ ณ ขณะนั้น 
   1.3 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
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     1.3.1 เม่ืออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน จะมีผลทาํให้นักลงทุนมี
ความเช่ือมัน่ในการลงทุนเพิ่มข้ึน 
 2. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
  2.1 นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยูก่บัสาเหตุ 
ดงัน้ี 
   2.1.1 กาํไรสุทธิของบริษทั 
   2.1.2 นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทั 
  2.2 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี 
   2.2.1 หากนกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนเงินปันผลเพ่ิมข้ึน จะส่งผลใหน้กัลงทุนมี
ความเช่ือมัน่ในการลงทุนเพิ่มข้ึน  
 3. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
  3.1 นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยูก่บั
สาเหตุ ดงัน้ี 
   3.1.1 ผลกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
  3.2 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
   3.2.1 ถา้ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ียของตลาดสูง จะส่งผลให้นักลงทุนมี
ความเช่ือมัน่ในการลงทุนในตลาดมากยิง่ข้ึน 
 ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  1. ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   1.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
    1.1.1 การแจง้เตือนวา่หลกัทรัพยน์ั้นเขา้ข่ายมาตรการการควบคุมการซ้ือขาย 
    1.1.2 การกาํหนดใหห้ลกัทรัพยน์ั้นตอ้งชาํระดว้ยเงินสดเตม็จาํนวน 
    1.1.3 การพกัการซ้ือขายชัว่คราว 
    1.1.4 การห้ามซ้ือขายหลกัทรัพยน์ั้นจนกว่า จะมีการดาํเนินการแกไ้ขตามท่ีตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ไดแ้จง้ไป 
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   1.2 ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลักทรัพย์ส่งผลต่อความเช่ือมั่น       
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    1. 2. 1 ส่ งผลให้นักลงทุนลดความ เ ส่ียงในการลงทุนกับหลักทรัพย์ท่ี มี                        
การเคล่ือนไหวราคาผิดปกติ ลดความเสียหายจากการลงทุน ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมความเช่ือมัน่ให้กบันกั
ลงทุน 
   1.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการจดัการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย์
อยา่งไรบา้ง 
    1.3.1 การกาํหนดหลกัเกณฑก์ารซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายผดิปกติ 
    1.3.2 การแจง้เตือนบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ใหน้กั
ลงทุนทราบเพ่ือหลีกเล่ียงการลงทุนกบับริษทัดงักล่าว  
  2. ปัจจัยด้านบทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   2.1 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีความเหมาะสม 
ดงัน้ี  
    2.1.1 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
    2.1.2 บทลงโทษมีการปรับใหเ้ขา้กบัสถานการณ์ในปัจจุบนั 
    2.1.3 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 
   2.2 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 
    2.2.1 บริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะถูกมาตรการของ
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในการพกัการซ้ือขายชั่วคราว ไปจนถึงห้ามการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ทาํให้นัก
ลงทุนมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนเพิ่มข้ึน 
   2.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกันหรือแก้ไขบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

2.3.1 การสอบถามไปยงัผูบ้ริหารบริษทัให้ช้ีแจงขอ้มูลข่าวสารในขอ้เท็จจริงท่ี
เกิดข้ึนท่ีมีผลทาํใหร้าคาหลกัทรัพยเ์คล่ือนไหวผดิปกติ  

2.3.2 การพกัการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์      
ท่ีไม่นาํส่งงบการเงินตามกาํหนดเวลาโดยจะพกัการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์นกวา่จะมีการนาํส่งงบการเงิน 

2.3.3 การดําเนินคดีทางกฎหมายต่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ             
ท่ีฝ่าฝืนกฎระเบียบหรือกระทาํความผดิต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
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3. ปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีความเหมาะสม ดงัน้ี 
3.1.1 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
3.1.2 บทลงโทษมีการปรับใหเ้ขา้กบัสถานการณ์ในปัจจุบนั 
3.1.3 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

3.2 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

3.2.1 การกระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง 
3.2.2 นักลงทุนไดรั้บความเสียหายลดลงจากผูก้ระทาํผิดด้านการซ้ือขาย

หลกัทรัพย ์
3.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือ

ขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี  
3.3.1 การตรวจจับความผิดปกติของการซ้ือขายหลักทรัพย์ รวมถึงการ

เคล่ือนไหวของการเคล่ือนไหวผดิปกติของราคา 
3.3.2 การติดตามผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยม์าดาํเนินคดีตาม

กฎหมาย 
 

   ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
1.1 นกัลงทุนใชด้ชันีเศรษฐกิจดงัต่อไปน้ี เป็นตวัช้ีวดัการตดัสินใจในการลงทุน

ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
1.1.1 การเติบโตของ GDP 
1.1.2 อตัราเงินเฟ้อ 
1.1.3 ตวัเลขการนาํเขา้-ส่งออก 
1.1.4 ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค 

1.2 ดชันีเศรษฐกิจมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
1.2.1 ดชันีเศรษฐกิจเป็นตวับ่งช้ีถึงการเจริญเติบโตของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงันั้นหากบริษทัมีผลประกอบการท่ีดี มีการเติบโตของยอดขายจะส่งผลตวัเลข
ดชันีเศรษฐกิจมีค่าออกมาดี 
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1.3 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี 

1.3.1 หากดชันีเศรษฐกิจมีค่าออกมาดี นักลงทุนจะมีความเช่ือมัน่ต่อการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน 

2. ปัจจัยด้านดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ หมายถึง ความเช่ือมัน่ในบริษทัว่าจะสามารถ
สร้างกาํไรเติบโตไดอ้ยา่งย ัง่ยนื ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจประกอบดว้ย ยอดขาย กาํไรต่อหน่วย ตน้ทุน
สินคา้ และแผนการเติบโตของบริษทั 

2.2 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี               

2.2.1 หากนกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน 

2.3 ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

2.3.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเพิ่มข้ึนเป็นตวับ่งช้ีถึงผลประกอบการท่ีดี
ข้ึนของบริษทั ซ่ึงจะส่งผลใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนเพิ่มข้ึน  

3. ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 ภาครัฐมีการกาํหนดนโยบายการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.1.1 นโยบายภาครัฐเป็นการสนบัสนุนใหเ้กิดการลงทุนในภาคธุรกิจ ซ่ึงจะ

ทาํใหภ้าคธุรกิจมีการลงทุนเพิ่มข้ึน เป็นผลใหธุ้รกิจตอ้งปรับตวัใหเ้ขา้กบันโยบายภาครัฐ      
3.2 นโยบายภาครัฐมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

3.2.1 นโยบายภาครัฐมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการลงทุน เพราะนักลงทุนจะดู
ทิศทางนโยบายว่าจะส่งเสริมภาคธุรกิจในส่วนไหนบา้ง หากนโยบายนั้นเป็นการทาํให้บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีนกัลงทุนกาํลงัใหค้วามสนใจมีผลประกอบการเติบโตข้ึน ก็จะเป็น
การสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนตามมา 

3.3 นโยบายภาครัฐมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.3.1 นโยบายภาครัฐท่ีส่งเสริมบริษทัใหมี้ผลประกอบการเติบโต จะเป็นผล

ใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา 
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 นักลงทุน คนที ่1 สรุปได้ดังนี ้ 
  ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

1. ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  

1.1 กระบวนการดาํเนินการควบคุมภายในกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

1.1.1 บริษัทมีการจัดทาํคู่มือการปฏิบัติงานและระเบียบการปฏิบัติงาน
ใหก้บัพนกังาน 

1.1.2 บริษทัมีการทบทวนความเหมาะสมและความเพียงพอของการควบคุม
ภายในอยูเ่สมอ 

1.1.3 ผูบ้ริหารและพนกังานของบริษทัปฏิบติัตามระเบียบและนโยบายของ
บริษทั  

1.1.4 บริษทัมีการวางแผน การควบคุม และการติดตามท่ีเหมาะสม 
1.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการควบคุมภายใน

กิจการจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี  
                       1.2.1 บริษทัมีทิศทางในการทาํงานเป็นไปตามแผนท่ีวางไว ้ 
      1.2.2 บริษทัลดความเส่ียงจากขอ้ผดิพลาดในการปฏิบติังาน 
                       1.2.3 บริษทัปฏิบติัตามหลกัเกณฑต์ามท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดก้าํหนดไว ้
      1.2.4 นกัลงทุนเกิดความเช่ือมัน่ในการลงทุนกบับริษทั 
   2. ปัจจัยด้านจริยธรรมทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  

2.1 บทบาทหน้าท่ีและส่ิงท่ีตอ้งปฏิบติัให้ถูกตอ้งตามหลกัจริยธรรมทางธุรกิจ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีดงัน้ี 

2.1.1 คณะกรรมการบริษทัตอ้งใหค้วามเห็นชอบจริยธรรมไวเ้ป็นลายลกัษณ์
อกัษร  

2.1.2 บริษทัตอ้งส่งเสริมใหบุ้คลากรปฏิบติังานดว้ยความมีจริยธรรมในการ
ทาํงาน 
       2.1.3 จริยธรรมทางธุรกิจต้องครอบคลุมผู ้ปฏิบัติงานทุกระดับตั้ งแต่
กรรมการผูจ้ดัการผูบ้ริหาร และพนกังาน 
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                        2.1.4 ผูบ้ริหารและพนกังานตอ้งใหค้วามสาํคญักบัการปฏิบติัตามจริยธรรม
ธุรกิจ 
        2.1.5 ผูบ้ริหารต้องมีความโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูลท่ีมีผลต่อการ
ตดัสินใจลงทุน 

 2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีนาํจริยธรรมทางธุรกิจมาใช้ใน
องคก์าร จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 
      2.2.1 บริษทัมีความน่าเช่ือถือในขอ้มูลท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน 
      2.2.2 นกัลงทุนใหก้ารยอมรับในเร่ืองจรรยาบรรณการทาํงานของบริษทั 
      2.2.3 บริษทัเป็นท่ีน่าสนใจต่อนกัลงทุน     

 3. ปัจจัยด้านนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี  มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  

3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ตอ้งมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ี
ดีดงัน้ี 

3.1.1 บริษัทต้องจัดทาํนโยบายการกาํกับดูแลกิจการท่ีดีเป็นลายลกัษณ์
อกัษร  

3.1.2 บริษัทต้องจัดทาํนโยบายการกาํกับดูแลกิจการท่ีดีสอดคล้องตาม
แผนงานของบริษทั และสอดคลอ้งตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์
    3.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.2.1 นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อระบบการทาํงานของบริษทั 
     3.2.2 บริษทัมีการดาํเนินงานท่ีโปร่งใส และมีความเป็นสากล 
   4. ปัจจัย ด้านภาวะผู้ นําและวิสัย ทัศน์ มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    4.1 คุณลกัษณะของภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ท่ีเหมาะสมท่ีจะทาํใหก้ารทาํงานบรรลุ
เป้าหมายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  มีดงัน้ี 
     4.1.1 ผูบ้ริหารตอ้งมีภาวะและวิสยัทศัน์ในการบริหารงาน 
     4.1.2 ผูบ้ริหารตอ้งสร้างขวญัและกาํลงัใจใหแ้ก่พนกังาน 
     4.1.3 ผูบ้ริหารตอ้งมีความยดืหยุน่ในการบริหารงาน 
     4.1.4 ผูบ้ริหารตอ้งกลา้ตดัสินใจ และคิดในส่ิงใหม่ ๆ ใหก้บับริษทั 
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    4.2 ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์จะ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 
     4.2.1 นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ในตวัผูบ้ริหารในการท่ีจะนาํพาบริษทัเติบโตไป
ขา้งหนา้   

5. ปัจจัยด้านผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    5.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 
     5.1.1 เจา้หน้ีของบริษทั  

 5.1.2 คู่คา้ของบริษทั 
 5.1.3 ลูกหน้ีของบริษทั 
 5.1.4 พนกังานบริษทั  
 5.1.5 ผูถื้อหุน้ของบริษทั 

    5.2 ความสัมพันธ์ของผู ้มี ส่วนได้ส่วนเสียกับผลของการบริหารมีลักษณะ
ดงัต่อไปน้ี 
     5.2.1 ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียมีความสัมพนัธ์กับผลการบริหารงานของบริษัท 
เพราะผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียจะใหค้วามร่วมมือหรือไม่ใหค้วามร่วมมือก็ข้ึนผูบ้ริหารใส่ใจและดูแลผูมี้
ส่วนไดส่้วนเสียอย่างทัว่ถึงหรือไม่ หากผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียไดรั้บการดูแลอย่างทัว่ถึงจะทาํให้เกิด
ความร่วมมือในการทาํงานและส่งผลดีต่อการบริหารงานของบริษทั 
    5.3 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีผลต่อความสาํคญัต่อการบรรลุเป้าหมายขององคก์าร และ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     5.3.1 หากผูบ้ริหารใส่ใจและดูแลผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอยา่งทัว่จะทาํให้ผูมี้ส่วน
ไดส่้วนเสียเกิดความรู้สึกท่ีดีต่อบริษทั ทาํใหเ้กิดความร่วมมือในการทาํงานส่งผลใหก้ารดาํเนินงาน
ของบริษทับรรลุวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายของบริษทัตามมา  
 ด้านความเส่ียง  
  1. ปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ย  มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   1.1 อตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    1.1.1 มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนเน่ืองจากนักลงทุนจะเปรียบเทียบระหว่าง
ผลตอบแทนการฝากเงินธนาคารกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ว่าสามารถ
ยอมรับได้หรือไม่สําหรับการลงทุนในแต่ละคร้ัง ดังนั้น ถา้อตัราดอกเบ้ียสูงข้ึนมากกว่าอตัรา
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ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  นกัลงทุนก็จะเลือกการฝากเงินธนาคารมากกว่า
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
   1.2 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    1.2.1 อตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงนอกจากจะมีผลต่อการตดัสินใจเลือกลงทุน
ระหว่างการฝากเงินธนาคารกบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  แลว้ยงัส่งผลต่อตน้ทุนทางการเงิน
ของบริษทัให้มีการเปล่ียนแปลงดว้ยซ่ึงอาจทาํให้บริษทัมีภาระหน้ีสินเพิ่มข้ึนหรืออาจจะลดลง ซ่ึง
การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนั้นนักลงทุนตอ้งให้ความสําคญัในการพิจารณาลงทุนให้ดีว่าใช้
มุมมองของผลตอบแทนจากการลงทุนหรือมุมมองตน้ทุนทางการเงินของบริษทั ซ่ึงตอ้งยอมรับว่า
การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนั้นมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน 
  2. ปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   2.1 อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
    2.1.1 อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนโดยเฉพาะกับบริษทัท่ีมีการ
ส่งออกนําเขา้ ซ่ึงจะมีผลทาํให้บริษทัมีกาํไรและตน้ทุนเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามอตัราแลกเปล่ียน 
ส่งผลใหมี้ผลต่อการตดัสินใจลงทุน  
   2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
    2.2.1 อตัราแลกเปล่ียนนั้นหากส่งผลให้บริษทัมีกาํไรจากอตัราแลกเปล่ียนและมี
ตน้ทุนทางการเงินลดลง จะส่งผลใหบ้ริษทัเป็นท่ีน่าลงทุนและสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
  3. ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   3.1 ความมัน่คงทางการเมือง มีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี 
    3.1.1 นโยบายในการบริหารประเทศมีความต่อเน่ือง 
   3.2 ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมืองมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    3.2.1 นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อนโยบายและการบริหารงานของรัฐบาล  
    3.2.2 นโยบายภาครัฐท่ีต่อเน่ืองเป็นผลให้บริษทัสามารถเพิ่มยอดขาย และสร้าง
กาํไรเพิ่มข้ึน 
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  4. ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
   4.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนให้
นกัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุน ดงัน้ี 
    4.1.1 ขอ้มูลผลประกอบการแต่ละไตรมาส โดยเผยแพร่ขอ้มูลผา่นตลาดหลกัทรัพยฯ์  
    4.1.2 ข่าวสารท่ีเกิดข้ึนภายในบริษทัเผยแพร่ผ่านทางเวป็ไซตข์องบริษทัและผ่าน
ทางส่ือต่าง ๆ  
   4.2 ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมีผลต่อการตดัสินใจและสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    4.2.1 ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนเป็นขอ้มูลท่ีช่วยสนับสนุนให้นักลงทุนใชใ้นการ
พิจารณาการตดัสินใจลงทุน ดงันั้นขอ้มูลท่ีจะพิจารณานั้นตอ้งมีความน่าเช่ือถือ มีแหล่งท่ีมาของ
ของขอ้มูล หากขอ้มูลข่าวสารมีความถูกต้องและสอดคล้องกับแนวโน้มผลประกอบการท่ีจะ
ประกาศออกมา จะเป็นการเพิ่มความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
 5. ปัจจัยด้านดชันีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  5.1 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งและมีความสัมพนัธ์กับดัชนีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 
   5.1.1 ดชันีดาวน์โจนส์  
   5.1.2 ดชันีฮัง่เซ็ง 
   5.1.3 ดชันีนิเคอิ 
   5.1.4 ดชันีเซียงไฮคอมโพสิต    
  5.2 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  
   5.2.1 ปัจจัยด้านดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศจะเป็นตัวช้ีวดัการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก ดงันั้นหากดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีสําคญัเคล่ือนไหวทิศทางเชิงบวกจะ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุนรายยอ่ย 
 ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
  1. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
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   1.1 ท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในรูปแบบ ดงัน้ี 
    1.1.1 กาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
    1.1.2 กาํไรจากการขายใบสาํคญัแสดงสิทธ์ิซ้ือหุน้สามญั 
    1.1.3 การไดรั้บเงินปันผลและหุน้ปันผล 
   1.2 นักลงทุนได้รับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยู่กับ
สาเหตุ ดงัน้ี 
     1.2.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
    1.2.2 การศึกษาขอ้มูลของนกัลงทุน 
    1.2.3 สภาวะเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม ณ ขณะนั้น 
   1.3 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    1.3.1 หากนกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน เช่น มีกาํไรจาก
การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึนหรือไดรั้บผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้นกัลงทุนมี
ความมัน่ใจและมีความเช่ือมัน่ในการลงทุน 
  2. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
   2.1 นักลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยู่กบั
สาเหตุ ดงัน้ี 
    2.1.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
    2.1.2 นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
    2.1.3 ตน้ทุนในการเขา้ซ้ือหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน 
   2.2 อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล  มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    2.2.1 หากอตัราผลตอบแทนเงินปันผลเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อความน่าลงทุนระยะยาว
กบับริษทั มีผลทาํใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุน  
  3. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
   3.1 นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยู่
กบัสาเหตุ ดงัน้ี 
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    3.1.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
   3.2 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    3.2.1 หากผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีค่าเพิ่มข้ึน นัน่หมายถึงการท่ีผูถื้อหุน้
นั้นไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนกบับริษทัเพิ่มข้ึน ซ่ึงเป็นผลให้นักลงทุนมีความเช่ือมัน่การ
ลงทุนเพิ่มมากข้ึน 
  ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
   1. ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    1.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
     1.1.1 การสอบถามไปยังผู ้บริหารถึงสาเหตุท่ีทําให้ราคาหลักทรัพย์นั้ น
เคล่ือนไหวผดิปกติ 
     1.1.2 การข้ึนเคร่ืองหมายกบัหลกัทรัพยท่ี์มีการเคล่ือนไหวราคาผิดปกติและ
หลกัทรัพยท่ี์ไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์  

1.2 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยส่์งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

1.2.1 ช่วยลดความเส่ียงจากการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีมีการทําให้ราคา
เคล่ือนไหวผดิปกติ ซ่ึงเป็นผลใหล้ดความเสียหายจากการลงทุนใหก้บันกัลงทุน 

1.2.2 ทาํใหห้ลกัทรัพยท่ี์ทาํการซ้ือขายนั้น เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการปฏิบติัตาม
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ และการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยเ์ป็นไปตามความเป็นจริง
เม่ือเทียบกบัผลประกอบการของบริษทั 

1.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการจดัการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย์
อยา่งไรบา้ง 
     1.3.1 ตลาดหลกัทรัพยจ์ะทาํการข้ึนเคร่ืองหมายกบัหลกัทรัพยเ์พื่อควบคุมการ
ซ้ือขาย เช่น เคร่ืองหมาย SP, NP, H, และ NC   
   2. ปัจจัยด้านบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย 

2.1 บทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์ฯ มีความ
เหมาะสม ดงัน้ี 
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2.1.1 บทลงโทษนั้นจะพิจารณาจากความผดิท่ีแตกต่างกนัไป 
2.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ในปัจจุบนั 
2.1.3 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

2.2 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 

2.2.1 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ช่วยปกป้องนกัลงทุนใหไ้ดรั้บความเสียหายจากการลงทุนลดลง เป็นผลใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่
เพิ่มข้ึน 

 2.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

2.3.1 การให้ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนออกมาช้ีแจงขอ้มูลข่าวสารใน
ขอ้เทจ็จริงท่ีเกิดข้ึน และขอ้มูลข่าวสารท่ีผูบ้ริหารออกมาช้ีแจงนั้นตอ้งเผยแพร่ให้กบันกัลงทุนและ
ส่ือ ๆต่างๆ รับทราบโดยทัว่กนั 

2.3.2 การพกัการซ้ือขายชัว่คราวกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์
ท่ีไม่นาํส่งงบการเงินตามกาํหนดเวลา 

2.3.3 การเพิกถอนบริษทัจดทะเบียนออกจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในกรณีท่ี
บริษทัเพิกเฉยหรือละเลยในการปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

3. ปัจจัยด้านบทลงโทษผู้กระทําผิดด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีความเหมาะสม ดงัน้ี 
3.1.1 บทลงโทษนั้นจะพิจารณาจากความผดิท่ีแตกต่างกนัไป 
3.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ในปัจจุบนั 
3.1.3 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

3.2 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

3.2.1 นักลงทุนตระหนกัถึงความสําคญัต่อการกระทาํความผิดดา้นการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์

3.2.2 จาํนวนผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง 
3.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือ

ขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี  
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3.3.1 การช้ีแจ้งถึงบทลงโทษในการกระทําความผิดด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์หก้บันกัลงทุนทราบ  

3.3.2 การติดตามผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยม์าดาํเนินคดีตาม
กฎหมาย 
   ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1. ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

1.1 นกัลงทุนใชด้ชันีเศรษฐกิจดงัต่อไปน้ี เป็นตวัช้ีวดัการตดัสินใจในการลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

1.1.1 มูลค่าการส่งออกนาํเขา้ 
1.1.2 การเติบโตของ GDP 
1.1.3 อตัราดอกเบ้ีย 
1.1.4 อตัราแลกเปล่ียน 

1.2 ดชันีเศรษฐกิจมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
1.2.1 ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์กับการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพย ์เพราะขอ้มูลต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งไม่ว่าจะเป็นมูลค่าการส่งออกนาํเขา้ การเติบโตของ GDP 
อตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียน ลว้นมาจากขอ้มูลการเติบโตของเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 
ดงันั้น นกัลงทุนจะปัจจยัดชันีเศรษฐกิจในการตดัสินใจลงทุน  

1.3 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี 

1.3.1 หากขอ้มูลตวัเลขดา้นดชันีเศรษฐกิจมีค่าออกมาดีหรือเพิม่ข้ึน จะส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุน  

2. ปัจจัยด้านดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ หมายถึง ความเช่ือมัน่ต่อบริษทัในการท่ีบริษทัจะ
สามารถมีผลประกอบการท่ีดี มีการเพ่ิมยอดขาย มีจาํนวนสินคา้และสาขาในอนาคต ความเช่ือมัน่
ทางธุรกิจประกอบดว้ย การเติบโตของบริษทั ยอดขาย จาํนวนสาขาในอนาคต เป็นตน้ 

2.2 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี               
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2.2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความเช่ือมโยงต่อการเติบโตของบริษทั 
เช่น การเติบโตยอดขาย การเพ่ิมจาํนวนสาขา หากบริษทัมีการเติบโตเพิ่มข้ึนจะเป็นผลให้ความ
เช่ือมัน่ทางธุรกิจมีเพิ่มข้ึนตามมา  

2.3 ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

2.3.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจท่ีเพิ่มข้ึนมีความเช่ือมโยงต่อการเติบโต
ของบริษทัเช่นกนั ดงันั้นหากตวัเลขความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเพิ่มข้ึนก็จะสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกั
ลงทุนตามมา  

3. ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 ภาครัฐมีการกาํหนดนโยบายการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.1.1 นโยบายภาครัฐไม่ไดเ้ป็นตวักาํหนดนโยบายการลงทุนโดยตรง แต่

เป็นการส่งเสริมให้ประชาชนรู้จกัการลงทุนเพ่ิมข้ึน และดูแลเร่ืองการลงทุนให้เป็นไปดว้ยความ
ราบร่ืน เช่น มีการยกเวน้ภาษีจากการขายหลกัทรัพย ์เพ่ือกระตุน้ให้มีจาํนวนนกัลงทุนเขา้มาลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน  

3.2 นโยบายภาครัฐมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.2.1 นโยบายภาครัฐช่วยส่งเสริมให้การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นไป

ด้วยความราบร่ืน โดยหากนโยบายภาครัฐนั้นมีการกระตุน้ให้ประชาชนเขา้มาลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดว้ยการยกเวน้ภาษีจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ก็จะเป็นการทาํใหมี้จาํนวนนกัลงทุนเขา้
มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน  

3.3 นโยบายภาครัฐมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.3.1 หากนโยบายภาครัฐท่ีส่งเสริมให้มีการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์     

จะเป็นผลใหน้กัลงทุนเดิมท่ีมีอยูมี่ความมัน่ใจในการลงทุนเพ่ิมข้ึน และเพิ่มนกัลงทุนรายใหม่ใหเ้ขา้
มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มมากข้ึน 
  นักลงทุน คนที ่2 สรุปได้ดังนี ้

   ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
1. ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
1.1 กระบวนการดาํเนินการควบคุมภายในกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 
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1.1.1 บริษทัมีการจดัทาํคู่มือการปฏิบติังานใหก้บัพนกังาน 
1.1.2 ผูบ้ริหารทุกระดบัชั้น รวมถึงพนกังานสามารถปฏิบติังานไดจ้ริงตาม

นโยบายและตามระเบียบของบริษทั  
1.1.3 บริษทัมีการวดัและประเมินความเส่ียงทัว่ทั้งองคก์รอยา่งนอ้ยปีละคร้ัง 
1.1.4 บริษัทมีการรายงานผลการตรวจสอบภายในโดยข้ึนตรงต่อ

คณะกรรมการตรวจสอบ 
1.1.5 บริษัทมีการประเมินผลและส่ือสารขอ้บกพร่องท่ีเกิดข้ึนของการ

ควบคุมภายในและดาํเนินการแกไ้ขอยา่งทนัท่วงที 
  1.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการควบคุม

ภายในกิจการจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี  
 1.2.1 พนักงานภายในบริษทัปฏิบติัหน้าท่ีตามระเบียบและนโยบายของ

บริษทั เป็นผลใหก้ารดาํเนินงานของบริษทัเป็นไปตามแผนงานท่ีวางไว ้
1.2.2 ลดขอ้ผิดพลาดในการทาํงาน แต่หากมีขอ้ผิดพลาดก็สามารถแกไ้ข

สถานการณ์ไดท้นัท่วงที  
1.2.3 การรายงานขอ้มูลของบริษทัมีความน่าเช่ือถือ นักลงทุนเกิดความ

เช่ือมัน่ในการลงทุน 
   2. ปัจจัยด้านจริยธรรมทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    2.1 บทบาทหนา้ท่ีและส่ิงท่ีตอ้งปฏิบติัใหถู้กตอ้งตามหลกัจริยธรรมทางธุรกิจของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีดงัน้ี 
     2.1.1 บริษัทต้องส่งเสริมให้บุคลากรปฏิบัติงานด้วยความมีจริยธรรมใน          
การทาํงาน 
     2.1.2 จริยธรรมทางธุรกิจนั้นตอ้งครอบคลุมการปฏิบติังานตั้ งแต่กรรมการ
ผูจ้ดัการ ผูบ้ริหาร และพนกังานภายในบริษทั 
     2.1.3 บริษทัตอ้งมีมาตรการการติดตามการปฏิบติังานดว้ยความมีจริยธรรม 
และมีการประเมินผลการปฏิบติังานตามจริยธรรมอยา่งต่อเน่ือง 
    2.2 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ท่ีนําจริยธรรมทางธุรกิจมาใช้ใน
องคก์าร จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 
     2.2.1 บริษทัมีความน่าเช่ือถือและมีภาพลกัษณ์ท่ีดีต่อนกัลงทุน 
     2.2.2 คู่คา้ของบริษทัเกิดความเช่ือมัน่ในการร่วมดาํเนินธุรกิจ 
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     2.2.3 บริษทัสามารถสร้างผลประกอบการท่ีดีไดอ้ยา่งย ัง่ยนื     
   3. ปัจจัยด้านนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี        
ดงัน้ี 
     3.1.1 บริษทัท่ีมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีนั้น ตอ้งมีการจดัทาํนโยบาย
การกาํกับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงนโยบายดังกล่าว ครอบคลุมในเร่ืองการปฏิบติังานของพนักงาน         
การติดต่อระหวา่งพนกังานกบัคู่คา้ การติดต่อระหวา่งบริษทักบัเจา้หน้ี    
     3.1.2 บริษทัตอ้งมีนโยบายการเผยแพร่ขอ้มูลของบริษทั 
    3.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.2.1 บริษทัสามารถสร้างผลประกอบการไดดี้ข้ึน  
   4. ปัจจัย ด้านภาวะผู้ นําและวิสัย ทัศน์ มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    4.1 คุณลกัษณะของภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ท่ีเหมาะสมท่ีจะทาํใหก้ารทาํงานบรรลุ
เป้าหมายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัน้ี 

4.1.1 มีภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ในการบริหารงานท่ีชดัเจน 
4.1.2 มีความสามารถในการแกไ้ขปัญหาและนาํพาบริษทัให้ผา่นพน้อุปสรรค

ท่ีเกิดข้ึน 
4.1.3 สร้างขวญัและกาํลงัใจใหก้บัพนกังานและมีการใหร้างวลักบัพนกังานท่ี

ปฏิบติังานบรรลุวตัถุประสงค ์
    4.2 ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์จะ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 

4.2.1 นกัลงทุนใหค้วามเช่ือมัน่ตวัผูบ้ริหารในการบริหารงาน 
4.2.2 บริษทัสามารถดาํเนินกิจการผา่นวิกฤติต่าง ๆไดอ้ยา่งราบร่ืน   

   5. ปัจจัยด้านผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

5.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 
     5.1.1 เจา้หน้ีของบริษทั  
     5.1.2 คู่คา้ของบริษทั 
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     5.1.3 ลูกหน้ีของบริษทั 
     5.1.4 พนกังานบริษทั  
     5.1.5 ผูถื้อหุน้ของบริษทั 
    5.2 ความสัมพันธ์ของผู ้มี ส่วนได้ส่วนเสียกับผลของการบริหารมีลักษณะ
ดงัต่อไปน้ี 
     5.2.1 ผูบ้ริหารของบริษทัตอ้งสร้างความสัมพนัธ์อนัดีกบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
เพราะถา้หากผูบ้ริหารมีการสร้างความสัมพนัธ์อนัดีกับผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย จะทาํให้เกิดความ
ร่วมมือในการประสานงานในทุก ๆดา้น เป็นผลใหผ้ลการดาํเนินงานของธุรกิจเป็นไปอยา่งราบร่ืน 
    5.3 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีผลต่อความสาํคญัต่อการบรรลุเป้าหมายขององคก์าร และ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
     5.3.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีผลต่อการบรรลุเป้าหมายขององคก์ารเพราะผูมี้ส่วน
ไดส่้วนเสียจะให้ความร่วมมือกบับริษทัในการท่ีจะทาํให้บริษทัมีความเติบโตกา้วหนา้ เช่น มีการ
ขยายระยะเวลาเครดิต มีการชําระเงินตามกาํหนด การปฏิบัติหน้าท่ีของพนักงานเป็นไปตาม
นโยบายและแผนการดาํเนินงานของบริษทั ซ่ึงเป็นผลให้นกัลงทุนนั้นมีความเช่ือมัน่ในการลงทุน
ตามมา 
  ด้านความเส่ียง  
   1. ปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    1.1 อตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     1.1.1 นักลงทุนใชปั้จจยัอตัราดอกเบ้ียในการกระจายการลงทุนเพื่อลดความ
เส่ียง หากอตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึน นกัลงทุนก็จะชะลอการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และหันมาเพิ่ม
นํ้าหนกัการลงทุนในตราสารหน้ีแทน   
    1.2 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     1.2.1 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย มีผลต่อความเช่ือมัน่ในดา้นของภาระ
ตน้ทุนของบริษทัท่ีอาจจะเพิ่มข้ึน หากอตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้พิ่มข้ึนนกัลงทุนจะมองว่าตน้ทุนทางการ
เงินของบริษทัเพิ่มข้ึน เป็นผลใหน้กัลงทุนจะหลีกเล่ียงการลงทุนกบับริษทัท่ีมีตน้ทุนทางการเงินสูง 
   2. ปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
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    2.1 อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     2.1.1 ปัจจยัอตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน เพราะนกัลงทุนใชใ้น
การดูทิศทางการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเขา้ออกของต่างชาติ หากเงินทุนต่างชาติยา้ยเขา้มาลงทุนใน
ประเทศจะส่งผลให้อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทแข็งค่า ซ่ึงนักลงทุนรายย่อยจะใชเ้ป็นขอ้มูลในการ
ตดัสินใจพิจารณาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  
    2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
     2.2.1 เม่ือนักลงทุนใชอ้ตัราแลกเปล่ียนเป็นปัจจยัในการพิจารณาการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์ดงันั้นหากค่าเงินบาทแขง็ค่าแสดงว่านกัลงทุนต่างชาติเขา้มาทาํการซ้ือขายหลกัทรัพย์
เพิ่มข้ึนเป็นผลให้นักลงทุนรายย่อยใช้ปัจจยัของการแข็งค่าเงินบาทเป็นตวักาํหนดทิศทางการ
เคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในกรอบขาข้ึน เป็นผลใหน้กัลงทุนรายยอ่ยมีความเช่ือมัน่ท่ี
จะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน 
   3. ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    3.1 ความมัน่คงทางการเมือง มีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  
ดงัน้ี 
     3.1.1 การบริหารงานของรัฐบาลมีความต่อเน่ืองทาํให้นักลงทุนเกิดความ
เช่ือมัน่ในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
    3.2 ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.2.1 นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อความมัน่คงของการบริหารงานของรัฐบาล 
     3.2.2 ภาคธุรกิจไดรั้บการตอบสนองดา้นการกระตุน้เศรษฐกิจจากภาครัฐบาล
อยา่งต่อเน่ืองทาํใหบ้ริษทั ซ่ึงเป็นผลใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนตามมา  
   4. ปัจจัย ด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    4.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน
ใหน้กัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุน ดงัน้ี 
     4.1.1 เผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารผา่นทางเวป็ไซตข์องบริษทั และผา่นทางส่ือต่าง ๆ 
เช่น ทางโทรทศัน์ วิทย ุและหนงัสือพิมพ ์ 
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     4.1.2 เผยแพร่ผลประกอบการบริษทัผ่านทางเวบ็ไซตข์องบริษทั และผ่านทาง
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    4.2 ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมีผลต่อการตดัสินใจและสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     4.2.1 นักลงทุนใช้ขอ้มูลข่าวสารในการประกอบการพิจารณาการตดัสินใจ
ลงทุน ดงันั้นขอ้มูลดงักล่าวจะตอ้งมีความน่าเช่ือถือตรงตามความเป็นจริงกบัข่าวท่ีเผยแพร่ออกมา 
จึงจะเป็นการเพิ่มความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
   5. ปัจจัยด้านดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    5.1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งและมีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 
     5.1.1 ดชันีดาวน์โจนส์  

 5.1.2 ดชันีคอสปี 
 5.1.3 ดชันีฮัง่เซ็ง 
 5.1.4 ดชันีนิเคอิ 
 5.1.5 ดชันีเซียงไฮคอมโพสิต    

    5.2 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  
     5.2.1 ดัชนีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมกัจะเป็นตวัสะทอ้นถึงทิศทางการ
เติบโตของเศรษฐกิจโลก ดงันั้นหากดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศปรับตวัเพิ่มข้ึนส่งผลดีต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุน 
  ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
   1. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    1.1 ท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในรูปแบบ ดงัน้ี 

 1.1.1  เงินปันผล 
 1.1.2 กาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

    1.2 นักลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยู่กบั
สาเหตุ ดงัน้ี 
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      1.2.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
     1.2.2 จิตวิทยาการลงทุน 
     1.2.3 การศึกษาขอ้มูลของนกัลงทุน 
    1.3 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     1.3.1 ถา้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้นกัลงทุนมีความ
เช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มข้ึน 
   2. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    2.1 นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยูก่บั
สาเหตุ ดงัน้ี 
     2.1.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
     2.1.2 นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
    2.2 อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
     2.2.1 หากนักลงทุนได้รับอัตราผลตอบแทนเงินปันผลเพิ่มข้ึนจะทาํให้นัก
ลงทุนมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน  
   3. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    3.1 นักลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
ข้ึนอยูก่บัสาเหตุ ดงัน้ี 
     3.1.1 ผลประกอบการของบริษทัเป็นหลกั 
    3.2 ปัจจยัด้านอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.2.1 จะทาํให้นักลงทุนเกิดความเช่ือมัน่ในผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นผลใหน้กัลงทุนเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน 

4. ข้อเสนอแนะอ่ืน  ๆปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ท่ีมี
ผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัน้ี 

4.1 การเติบโตของกาํไรปกติรายไตรมาสเทียบกบัไตรมาส 
4.2 การเติบโตของกาํไรปกติแบบเทียบกนัปีต่อปี 
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ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่การ

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
1.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

1.1.1 การใชม้าตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีการเคล่ือนไหว
ราคาผดิปกติ 

1.2 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยส่์งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

1.2.1 นักลงทุนให้ความเช่ือมัน่ในการลงทุนเพิ่มข้ึนเพราะมาตรการการ
ควบคุมซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ะช่วยลดการสร้างราคาหลกัทรัพยผ์ิดปกติ ช่วยลดความเสียหายในการ
ลงทุน  

1.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการจดัการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย์
อยา่งไรบา้ง 

1.3.1 การข้ึนเคร่ืองหมายกับหลักทรัพย์เพื่อควบคุมการซ้ือขาย  เช่น 
เคร่ืองหมาย T1, T2, T3, SP, NP, H, และ NC   

2. ปัจจัยด้านบทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย 

2.1 บทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์ฯ มีความ
เหมาะสม ดงัน้ี 

2.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
2.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
2.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
2.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

2.2 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 

2.2.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ให้ความสาํคญัต่อการปฏิบติั
ตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
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2.2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะถูกหา้มการซ้ือขายหลกัทรัพยห์รืออาจถูกถอดออกจากตลาดหลกัทรัพย ์ฯ
ทาํใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน 

2.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

2.3.1 การให้ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ออกมา
ช้ีแจงขอ้มูลข่าวสารในขอ้เทจ็จริงท่ีเกิดข้ึน  

2.3.2 การพกัการซ้ือขายชัว่คราวกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  
ท่ีไม่นาํส่งงบการเงินตามกาํหนดเวลา 

2.3.3 การเพิกถอนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ออกจากตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ในกรณีท่ีบริษทัเพิกเฉยหรือละเลยในการปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

3. ปัจจัยด้านบทลงโทษผู้กระทําผิดด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีความเหมาะสม ดงัน้ี 
3.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
3.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
3.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
3.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

3.2 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

3.2.1 นักลงทุนให้ความสําคัญต่อการกระทําความผิดด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์

3.2.2 ผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง 
3.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือ

ขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี  
3.3.1 การช้ีแจ้งถึงบทลงโทษในการกระทําความผิดด้านการซ้ือขาย

หลกัทรัพยใ์หก้บันกัลงทุนทราบ  
3.3.2 การติดตามผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยม์าดาํเนินคดีตาม

กฎหมาย 
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3.3.3 การมีระบบประมวลผลท่ีทาํหน้าท่ีติดตามการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์
ผดิปกติ  

ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
1.1 นกัลงทุนใชด้ชันีเศรษฐกิจดงัต่อไปน้ี เป็นตวัช้ีวดัการตดัสินใจในการลงทุน

ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
1.1.1 การเติบโตของ GDP 
1.1.2 ตวัเลขการส่งออก 
1.1.3 ตวัเลขความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค 
1.1.4 อตัราแลกเปล่ียน 
1.1.5 อตัราดอกเบ้ีย 

1.2 ดชันีเศรษฐกิจมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
1.2.1 ดัชนีเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์กับการลงทุน  เพราะข้อมูลดัชนี

เศรษฐกิจนั้นมาจากขอ้มูลตวัเลขต่างๆ ท่ีสะทอ้นถึงการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ดงันั้นนกั
ลงทุนจะใชเ้ป็นตวัช้ีนาํในการตดัสินใจลงทุน  

1.3 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ฯ ดงัน้ี 

1.3.1 หากขอ้มูลตวัเลขดา้นดชันีเศรษฐกิจมีค่าออกมาดี จะส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุน  

2. ปัจจัยด้านดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ หมายถึง ความเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจโดยรวม ความ
เช่ือมัน่ทางธุรกิจประกอบดว้ย การลงทุนจากภาครัฐบาล การลงทุนจากภาคเอกชน  

2.2 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี               

2.2.2 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจนั้นตอ้งมาจากการลงทุนทั้งจากภาครัฐและ
ภาคเอกชน จึงจะทาํให้เกิดการขยายตวัทางเศรษฐกิจ เม่ือเศรษฐกิจขยายตวัจะส่งผลให้เกิดการ
ลงทุนเพิ่มข้ึนตามมา  
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2.3 ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

2.3.1 เม่ือความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเกิดข้ึนจะส่งผลต่อการลงทุนทั้งภาครัฐและ
ภาคเอกชน ทาํให้ระบบเศรษฐกิจเติบโต บริษทัมีการขยายธุรกิจ ทาํให้นกัลงทุนเขา้มาลงทุนเพราะ
เลง็เห็นถึงทิศทางแนวโนม้ของผลกาํไรบริษทัท่ีจะเกิดข้ึนตามมา 

3. ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 ภาครัฐมีการกาํหนดนโยบายการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.1.1 นโยบายภาครัฐไม่ได้กาํหนดนโยบายการลงทุนโดยตรง แต่เป็น

นโยบายในภาพรวมไวใ้นแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ ให้บริษทัไดป้รับเปล่ียนแผนการดาํเนินงานให้
สอดคลอ้งตามแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ หากบริษทัสามารถปรับเปล่ียนแผนงานบริษทัให้สอดคลอ้ง
ไดต้ามแผนดงักล่าวจะส่งผลใหมี้นกัลงทุนเขา้มาลงทุนกบับริษทันั้นเพิ่มข้ึน   

3.2 นโยบายภาครัฐมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.2.1 นโยบายภาครัฐเป็นแนวทางใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

ฯ ปรับกลยทุธ์และการดาํเนินงานให้สอดคลอ้งกบัแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ ท่ีรัฐบาลไดว้างนโยบาย
ไว ้โดยบริษทัตอ้งพยายามปรับกลยทุธ์และการดาํเนินงานให้สอดคลอ้งกบัแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ
ให้มากท่ีสุด เพ่ือท่ีจะทาํให้สามารถสร้างรายไดแ้ละผลกาํไรเพิ่มข้ึน รวมถึงการทาํให้ภาพรวมของ
บริษทัเป็นท่ีน่าลงทุนในมุมมองของนกัลงทุน 

3.3 นโยบายภาครัฐมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.3.1 นโยบายภาครัฐส่วนใหญ่มักเป็นการกระตุ้นเศรษฐกิจ  เพื่อให้

เศรษฐกิจมีการขบัเคล่ือน เช่น การส่งเสริมบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ขนาดกลางและ
ขนาดย่อมไดรั้บการยกเวน้ภาษี BOI ทาํให้บริษทั ดงักล่าวสามารถตั้งตวั และเร่ิมสร้างผลกาํไรให้
เติบโตเพิ่มข้ึน ซ่ึงเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนตามมา 

นักลงทุน คนที ่3 สรุปได้ว่า 
ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

1. ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  

1.1 กระบวนการดาํเนินการควบคุมภายในกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

1.1.1 บริษทัมีคู่มือในการปฏิบติังานใหก้บัพนกังานทุกระดบัชั้นปฏิบติัตาม 
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1.1.2 บริษทัมีสภาพแวดลอ้มและบรรยากาศในการทาํงานท่ีดี 
1.1.3 บริษทัมีการจดัเก็บเอกสารและขอ้มูลท่ีสําคญัไวอ้ย่างปลอดภยัและ

จาํกดัการเขา้ถึงขอ้มูลท่ีสาํคญันั้นไม่ใหบุ้คคลท่ีไม่เก่ียวขอ้งสามารถเขา้ถึงขอ้มูลได ้
1.1.4 บริษทัมีนโยบายไม่ให้พนักงานเปิดเผยขอ้มูลภายในของบริษทัต่อ

บุคคลภายนอกท่ีไม่ใช่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
1.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการควบคุมภายใน

กิจการจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี  
1.2.1 การปฏิบติังานของพนกังานบริษทัเป็นไปตามแผนงานท่ีวางไว ้ 
1.2.2 ขอ้มูลภายในบริษทัไม่ถูกเผยแพร่ให้กับผูท่ี้ไม่เก่ียวขอ้ง ทาํให้นัก

ลงทุนมีความเช่ือมัน่ในตวับริษทัวา่กลยทุธ์หรือแผนการดาํเนินงานจะไม่ร่ัวไหล 
   2. ปัจจัยด้านจริยธรรมทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    2.1 บทบาทหนา้ท่ีและส่ิงท่ีตอ้งปฏิบติัใหถู้กตอ้งตามหลกัจริยธรรมทางธุรกิจของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีดงัน้ี 
     2.1.1 ผูบ้ริหารบริษทัใหค้วามเห็นชอบจริยธรรมทางธุรกิจและจดัทาํไวเ้ป็นลาย
ลกัษณ์อกัษร 
     2.1.2 บริษทัส่งเสริมให้ผูป้ฏิบติังานทุกระดบัตั้งแต่กรรมการผูจ้ดัการ ผูบ้ริหาร 
และพนกังาน ตระหนกัถึงความมีจริยธรรมในการทาํงาน 
     2.1.3 บริษทัมีการติดตามการปฏิบติังานตามจริยธรรมอย่างจริงจงั พร้อมทั้งมี
การประเมินผลการปฏิบติัตามจริยธรรมดงักล่าว 
    2.2 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ท่ีนําจริยธรรมทางธุรกิจมาใช้ใน
องคก์าร จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 

 2.2.1 บริษทัมีการบริหารงานโปร่งใส สามารถตรวจสอบได ้ 
 2.2.2 บริษทัมีความน่าเช่ือถือและมีภาพลกัษณ์ท่ีดีต่อนกัลงทุน 
 2.2.3 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียของบริษทัเกิดความเช่ือมัน่ในการร่วมดาํเนินธุรกิจ 
 2.2.4 บริษทัสามารถสร้างผลประกอบการท่ีดีไดอ้ยา่งย ัง่ยนื     

   3. ปัจจัยด้านนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
ดงัน้ี 
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     3.1.1 บริษทัมีการจดัทาํนโยบายการกาํกับดูแลกิจการท่ีดีไวเ้ป็นลายลกัษณ์
อกัษร  
     3.1.2 บริษทัตอ้งมีนโยบายการเผยแพร่ขอ้มูลของบริษทั 
     3.1.3 ผูป้ฏิบติังานทุกระดบัชั้นตั้งแต่กรรมการผูจ้ดัการ ผูบ้ริหาร และพนกังาน 
ยดึถือและปฏิบติัตามนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีไดจ้ดัทาํข้ึน  
    3.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.2.1 ส่งผลต่อความเช่ือมัน่ให้กับนักลงทุนในการท่ีบริษทัดาํเนินกิจการท่ี
โปร่งใส ตรวจสอบได ้และการทาํงานมีประสิทธิภาพ เป็นไปตามมาตรฐานสากล 
   4. ปัจจัย ด้านภาวะผู้ นําและวิสัย ทัศน์ มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    4.1 คุณลกัษณะของภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ท่ีเหมาะสมท่ีจะทาํใหก้ารทาํงานบรรลุ
เป้าหมายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  มีดงัน้ี 
     4.1.1 มีวิสยัทศัน์และกลยทุธ์ท่ีเหมาะสม 
     4.1.2 เป็นแบบอยา่งภาวะผูน้าํใหก้บัผูบ้ริหารระดบัล่าง 
     4.1.3 สามารถแกไ้ขสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนไดอ้ยา่งเหมาะสมและทนัท่วงที 
     4.1.4 ส่งเสริมสนับสนุนพนักงานท่ีปฏิบัติงานได้บรรลุเป้าหมายและให้
กาํลงัใจกบัพนกังานท่ียงัทาํงานไม่บรรลุเป้าหมาย 
    4.2 ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์จะ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 
     4.2.1 ส่งผลต่อความน่าเช่ือถือในตวัผูบ้ริหาร  
     4.2.2 บริษัทมีการเติบโตอย่างยืนและเป็นไปตามเป้าหมายตามท่ีบริษัท   
กาํหนดไว ้  
    5. ปัจจัยด้านผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    5.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 

 5.1.1 เจา้หน้ีของบริษทั  
 5.1.2 คู่คา้ของบริษทั 
 5.1.3 ลูกหน้ีของบริษทั 
 5.1.4 พนกังานบริษทั  
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     5.1.5 ผูถื้อหุน้ของบริษทั 
    5.2 ความสัมพันธ์ของผู ้มี ส่วนได้ส่วนเสียกับผลของการบริหารมีลักษณะ
ดงัต่อไปน้ี 
     5.2.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียคือผูส้นับสนุนและให้ความร่วมมือกบับริษทัดงันั้น
ใน หากผูบ้ริหารมีการสร้างความสัมพนัธ์อนัดีกบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย จะทาํให้เกิดการสนับสนุน
และการใหค้วามร่วมมือในการดาํเนินธุรกิจ ส่งผลให้บริษทัสามารถบริหารงานไดเ้ป็นไปตามแผน
ท่ีวางไว ้
    5.3 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีผลต่อความสาํคญัต่อการบรรลุเป้าหมายขององคก์าร และ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
     5.3.1  ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียคือผูส้นบัสนุนและให้ความร่วมมือกบับริษทั ดงันั้น
ผูบ้ริหารตอ้งมีการกาํหนดนโยบายการดูแลและปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียให้เป็นรูปธรรม เพื่อ
ส่งผลให้บริษทัสามารถบริหารงานเป็นไปตามแผนและบรรลุเป้าหมายท่ีกาํหนดไว ้ซ่ึงจะส่งผลให้
นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ท่ีจะเขา้มาลงทุนกบับริษทั 
  ด้านความเส่ียง  
   1. ปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    1.1 อตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     1.1.1 อตัราดอกเบ้ียมีผลต่อตน้ทุนทางการเงินของบริษทั ทาํให้นกัลงทุนตอ้ง
พิจารณาว่าหากบริษทัท่ีจะลงทุนนั้นมีภาระดอกเบ้ียจ่ายเยอะหรือไม่ หากบริษทัท่ีมีภาระดอกเบ้ีย
จ่ายเยอะกจ็ะหลีกเล่ียงไม่ลงทุนกบับริษทัดงักล่าว 
    1.2 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     1.2.1 ถ้าเป็นการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก นักลงทุนจะให้
ความสําคญักบัความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เทียบกบั
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร หากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลดลงจะส่งผลให้นักลงทุนนั้ นให้
ความสาํคญักบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพ่ิมข้ึนแทน และในดา้นของการเปล่ียนแปลงอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกูจ้ะส่งผลต่อตน้ทุนทางการเงินของบริษทั หากอตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้พ่ิมข้ึนนกัลงทุนจะ
มองว่าตน้ทุนทางการเงินของบริษทัเพิ่มข้ึน เป็นผลใหน้กัลงทุนจะหลีกเล่ียงการลงทุนกบับริษทัท่ีมี
ตน้ทุนทางการเงินสูงดงักล่าว 
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   2. ปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    2.1 อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     2.1.1 อตัราแลกเปล่ียนเป็นปัจจยัท่ีใชใ้นการดูทิศทางการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเขา้
ออกของต่างชาติ หากอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทแขง็ค่านัน่หมายถึงนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนใน
ประเทศเพ่ิมข้ึน ซ่ึงนกัลงทุนรายยอ่ยจะใชเ้ป็นขอ้มูลในการตดัสินใจพิจารณาลงทุน  
    2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
     2.2.1 เม่ือนักลงทุนใชอ้ตัราแลกเปล่ียนเป็นปัจจยัในการพิจารณาการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์ดงันั้นหากค่าเงินบาทแขง็ค่าแสดงว่านกัลงทุนต่างชาติเขา้มาทาํการซ้ือขายหลกัทรัพย์
เพิ่มข้ึนเป็นผลให้นักลงทุนรายย่อยใช้ปัจจยัของการแข็งค่าเงินบาทเป็นตวักาํหนดทิศทางการ
เคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในกรอบขาข้ึน เป็นผลใหน้กัลงทุนรายยอ่ยมีความเช่ือมัน่ท่ี
จะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน 
   3. ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    3.1 ความมัน่คงทางการเมือง มีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ฯ ดงัน้ี 
     3.1.1 ทาํใหก้ารบริหารงานของประเทศมีความต่อเน่ือง เช่น มาตรการดา้นภาษี 
มาตรการดา้นการเงิน การลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน เป็นตน้ 
    3.2 ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.2.1 นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อนโยบายและการบริหารงานของรัฐบาล  
     3.2.2 บริษทัไดรั้บนโยบายท่ีตอบสนองอยา่งต่อเน่ือง เป็นผลใหบ้ริษทัสามารถ
เพิ่มยอดขาย และสร้างกาํไรเพิ่มข้ึน 
   4. ปัจจัย ด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    4.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน
ใหน้กัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุน ดงัน้ี 
     4.1.1 ขอ้มูลดา้นตวัเลขท่ีสาํคญั และแนวโนม้ผลประกอบการท่ีจะเกิดข้ึนแต่ละ
ไตรมาส  
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     4.1.2 ข่าวสารท่ีเกิดข้ึนภายในบริษทัโดยช้ีแจงผ่านทางตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
    4.2 ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมีผลต่อการตดัสินใจและสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     4.2.1 ขอ้มูลข่าวสารใชใ้นการประกอบการพิจารณาการตดัสินใจลงทุน ขอ้มูล
ท่ีจะพิจารณานั้นตอ้งผ่านการตรวจสอบจากหน่วยงานท่ีเช่ือถือได ้ตอ้งมีท่ีมา ท่ีไป ท่ีชดัเจน หาก
ขอ้มูลข่าวสารมีความถูกตอ้งและสอดคลอ้งกบัแนวโน้มผลประกอบการท่ีจะประกาศออกมา จะ
เป็นการเพิ่มความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
   5. ปัจจัยด้านดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    5.1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งและมีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 
     5.1.1 ดชันีดาวน์โจนส์  

 5.1.2 ดชันีฮัง่เซ็ง 
 5.1.3 ดชันีนิเคอิ 
 5.1.4 ดชันีเซียงไฮคอมโพสิต 
 5.1.5 ดชันีไทเอกซ์ 

    5.2 ปัจจัยด้านดัชนีตลาดต่างประเทศมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  
     5.1.1 ดัชนีต่างประเทศจะเป็นตัวกําหนดทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจ
โดยรวมของเศรษฐกิจโลก หากดชันีตลาดต่างประเทศท่ีสาํคญัเคล่ือนไหวทิศทางเชิงบวกจะส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุนรายยอ่ย 
  ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
   1. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    1.1 ท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในรูปแบบ ดงัน้ี 
     1.1.1 ส่วนต่างราคาจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
     1.1.2 เงินปันผล 
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    1.2 นักลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยู่กบั
สาเหตุ ดงัน้ี 

1.2.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
1.2.2 ระยะเวลาในการถือครองหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน 
1.2.3 การศึกษาขอ้มูลของนกัลงทุน 
1.2.4 ภาพรวมของเศรษฐกิจ ณ ขณะนั้น 

    1.3 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     1.3.1 หากนกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้
นกัลงทุนมีความมัน่ใจและมีความเช่ือมัน่ในการลงทุน 
   2. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    2.1 นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยูก่บั
สาเหตุ ดงัน้ี 
     2.1.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 

2.1.2 นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
     2.1.3 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ เป็นบริษทัท่ีกาํลงัเติบโต หรือ
เป็นบริษทัท่ีเติบโตเตม็ท่ีแลว้ 
    2.2 อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
     2.2.1 นกัลงทุนท่ีไดรั้บอตัราผลตอบแทนเงินปันผลเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อความน่า
ลงทุนกบับริษทัดงักล่าว และทาํใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์เพิ่มข้ึน  
   3. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    3.1 นักลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
ข้ึนอยูก่บัสาเหตุ ดงัน้ี 
     3.1.1 กาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  
    3.2 ปัจจยัด้านอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 



284 

3.2.1 หากผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีค่าเพิ่มข้ึน จะสร้างความเช่ือมัน่
การลงทุนใหก้บันกัลงทุนเพิ่มข้ึน  

ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่การ

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
1.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

1.1.1 ตรวจสอบการเคล่ือนไหวราคาของหลกัหลกัทรัพยท่ี์ผิดปกติ และทาํ
การข้ึนเคร่ืองหมายกบัหลกัทรัพยด์งักล่าว 

1.2 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยส่์งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

1.2.1 หากมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความรัดกุม ทนัต่อ
เหตุการณ์ และมีบทลงโทษต่อการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีการสร้างราคาผดิปกติ จะสร้างความเช่ือมัน่
ใหก้บันกัลงทุนเพิ่มข้ึน 

1.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการจดัการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย์
อยา่งไรบา้ง 

1.3.1 ตลาดหลกัทรัพยจ์ะทาํการข้ึนเคร่ืองหมายกบัหลกัทรัพยเ์พื่อควบคุม
การซ้ือขาย เช่น เคร่ืองหมาย T1, T2, T3, SP, NP, H, และ NC  

2. ปัจจัยด้านบทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย 

2.1 บทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์ฯ มีความ
เหมาะสม ดงัน้ี 

2.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
2.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
2.1.3  บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
2.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

2.2. บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 

2.2.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหักทรัพยใ์ห้ความสาํคญัต่อการปฏิบติัตาม
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
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2.2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะถูกหา้มการซ้ือขายหลกัทรัพยห์รืออาจถูกถอดออกจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ทาํใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน 

2.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

2.3.1 การให้ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนออกมาช้ีแจงขอ้มูลข่าวสารใน
ขอ้เทจ็จริงท่ีเกิดข้ึน  

2.3.2 การพกัการซ้ือขายชัว่คราวกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
ท่ีไม่นาํส่งงบการเงินตามกาํหนดเวลา 

2.3.3 การเพิกถอนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ออกจากตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ในกรณีท่ีบริษทัเพิกเฉยหรือละเลยในการปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

3. ปัจจัยด้านบทลงโทษผู้กระทําผิดด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีความเหมาะสม ดงัน้ี 
3.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
3.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
3.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
3.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

3.2 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

3.2.1 นักลงทุนให้ความสําคัญต่อการกระทําความผิดด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์

3.2.2 ผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง 
3.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือ

ขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี  
3.3.1 การช้ีแจ้งถึงบทลงโทษในการกระทําความผิดด้านการซ้ือขาย

หลกัทรัพยใ์หก้บันกัลงทุนทราบ  
3.3.2 การติดตามผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยม์าดาํเนินคดีตาม

กฎหมาย 
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ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
1.1 นกัลงทุนใชด้ชันีเศรษฐกิจดงัต่อไปน้ี เป็นตวัช้ีวดัการตดัสินใจในการลงทุน

ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
1.1.1 การเติบโตของ GDP 
1.1.2 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย 
1.1.3 ตวัเลขความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค 

1.2 ดชันีเศรษฐกิจมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
1.2.1 ขอ้มูลตวัเลขของการเติบโต GDP การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย 

และตวัเลขความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค นกัลงทุนจะใชเ้ป็นตวัช้ีนาํในการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงขอ้มูลตวัเลข
จะสัมพนัธ์กบัทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศและแนวโนม้ผลประกอบการของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

1.3 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี 

1.3.1 หากขอ้มูลตวัเลขดา้นดชันีเศรษฐกิจมีค่าออกมาดีหรือเพิม่ข้ึน จะส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุน  

2. ปัจจัยด้านดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ หมายถึง ดชันีท่ีใชว้ดัระดบัสภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศ ถา้ค่าความเช่ือมัน่ทางธุรกิจออกมาเพ่ิมข้ึน หมายถึงเศรษฐกิจกาํลงัเติบโต จะส่งผลใหมี้การ
ลงทุน มีการจา้งงานเพ่ิมข้ึน ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจประกอบดว้ย การเติบโตของบริษทั ผลกาํไร
ของบริษทั 

2.2 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี               

2.2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความเช่ือมโยงต่อการขยายตวัของการ
เติบโตของบริษทั และผลกาํไรของบริษทั ดงันั้นหากบริษทัท่ีมีตวัเลขดงักล่าวออกมาดี จะส่งผลต่อ
ตวัเลขความเช่ือมัน่ทางธุรกิจโดยภาพรวม 

2.3 ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย ์ฯ ดงัน้ี  
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2.3.1 หากค่าดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเพ่ิมข้ึน นัน่หมายถึง เศรษฐกิจกาํลงั
เติบโต นกัลงทุนจะมีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุนเพิ่มข้ึน 

3. ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 ภาครัฐมีการกาํหนดนโยบายการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.1.1 นโยบายภาครัฐไม่ไดก้าํหนดนโยบายการลงทุนโดยตรง แต่เป็นการ

วางนโยบายไวใ้นแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ ใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ไดป้รับเปล่ียน
แผนการดาํเนินงานใหส้อดคลอ้งตามแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ    

3.2 นโยบายภาครัฐมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.2.1 นโยบายภาครัฐเป็นแนวทางใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

ฯ ปรับกลยทุธ์และการดาํเนินงานให้สอดคลอ้งกบัแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ ท่ีรัฐบาลไดว้างนโยบาย
ไว ้โดยบริษทัตอ้งพยายามปรับกลยทุธ์และการดาํเนินงานให้สอดคลอ้งกบัแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ
ให้มากท่ีสุด เพ่ือท่ีจะทาํให้สามารถสร้างรายไดแ้ละผลกาํไรเพิ่มข้ึน รวมถึงการทาํให้ภาพรวมของ
บริษทัเป็นท่ีน่าลงทุนในมุมมองของนกัลงทุนรายยอ่ย   

3.3 นโยบายภาครัฐมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.3.1 หากนโยบายภาครัฐมีผลในเชิงบวกบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์ฯก็จะไดรั้บประโยชน์จากการส่งเสริมจากนโยบายภาครัฐ ซ่ึงจะเป็นผลให้บริษทัมีผล
ประกอบการออกมาดี และจะเป็นการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุน 

นักลงทุน คนที ่4 สรุปได้ดังนี ้
   ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

1. ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  

1.1 กระบวนการดาํเนินการควบคุมภายในกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

1.1.1 บริษทัมีการจดัทาํรายงานการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีทัว่ทั้งองคก์ร 
1.1.2 บริษทัมีการส่ือสารการควบคุมภายในกิจการท่ีดีใหผู้บ้ริหาร พนกังาน

และผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งรับทราบ  
1.1.3 บริษทัมีการพิจารณาและทบทวนความเหมาะสมและความเพียงของ

ระบบควบคุมภายใน 
1.1.4 บริษทัมีการวางแผน การควบคุม และการติดตามท่ีเหมาะสม 
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1.1.5 บริษัทมีการรายงานผลการตรวจสอบภายในโดยข้ึนตรงต่อ
คณะกรรมการตรวจสอบ 

1.1.6 ผูบ้ริหารและพนกังานของบริษทัปฏิบติัตามระเบียบและนโยบายของ
บริษทั  

1.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการควบคุมภายใน
กิจการจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี  

1.2.1 ความเส่ียงในการปฏิบติังานลดลง  
      1.2.2 บริษทัดาํเนินงานไดต้ามแผนงานและบรรลุเป้าหมายท่ีวางไว ้ 
      1.2.3 นกัลงทุนเกิดความเช่ือมัน่การลงทุนกบับริษทั 

2. ปัจจัยด้านจริยธรรมทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  

 2.1 บทบาทหนา้ท่ีและส่ิงท่ีตอ้งปฏิบติัให้ถูกตอ้งตามหลกัจริยธรรมทางธุรกิจ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีดงัน้ี 

2.1.1 บริษทัตอ้งดาํเนินธุรกิจไม่ขดัต่อกฎหมาย ศีลธรรม และจริยธรรม  
2.1.2 บริษทัส่งเสริมให้บุคลากรปฏิบติังานด้วยความมีจริยธรรมในการ

ทาํงาน 
2.1.3 ผูบ้ริหารและพนักงานให้ความสําคญักับการปฏิบติัตามจริยธรรม

ธุรกิจ 
2.1.4 ผูบ้ริหารต้องมีความโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูลท่ีมีผลต่อการ

ตดัสินใจลงทุน 
     2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีนาํจริยธรรมทางธุรกิจมาใชใ้น
องคก์าร จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 

 2.2.1 บริษทัดาํเนินธุรกิจเป็นไปตามกฎหมาย ศีลธรรม และจริยธรรม 
 2.2.2 บริษทัมีความน่าเช่ือถือและมีภาพลกัษณ์ท่ีดีต่อนกัลงทุน 
 2.2.3 คู่คา้ของบริษทัเกิดความเช่ือมัน่ในการร่วมดาํเนินธุรกิจ 
 2.2.4 บริษทัสามารถสร้างผลประกอบการท่ีดีไดอ้ยา่งย ัง่ยนื     

    3. ปัจจัยด้านนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
     3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี        
ดงัน้ี 



289 

      3.1.1 บริษัทท่ีมีนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดีนั้ น ต้องมีการจัดทํา
นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นลายลกัษณ์อกัษร ซ่ึงนโยบายดงักล่าว ครอบคลุมในเร่ืองการ
ปฏิบติังานของพนกังาน การติดต่อระหวา่งพนกังานกบัคู่คา้ การติดต่อระหวา่งบริษทักบัเจา้หน้ี การ
ดูแลผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้     
      3.1.2 บริษทัตอ้งจดัทาํนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีให้สอดคลอ้งตาม
นโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
     3.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ี
ดีจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      3.2.1 บริษทัสามารถสร้างผลประกอบการไดดี้ข้ึน  
      3.2.2 นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อระบบการทาํงานของบริษทั 
    4. ปัจจัยด้านภาวะผู้ นําและวิสัยทัศน์ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
     4.1 คุณลกัษณะของภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ท่ีเหมาะสมท่ีจะทาํให้การทาํงาน
บรรลุเป้าหมายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์มีดงัน้ี 

4.1.1 มีภาวะผูน้าํ วิสยัทศัน์ และกลา้ตดัสินใจในการบริหารงาน 
4.1.2 มีความเป็นกลางและมีความยดืหยุน่ในการบริหารงาน 
4.1.3 สามารถแกไ้ขสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนไดอ้ยา่งเหมาะสมและทนัท่วงที 
4.1.4 ผูบ้ริหารตอ้งสร้างขวญัและกาํลงัใจใหแ้ก่พนกังาน 

     4.2 ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 
      4.2.1 ส่งผลต่อความน่าเช่ือถือในตวัผูบ้ริหาร  
      4.2.2 บริษทัมีแผนงานและทิศทางในการบริหารงานท่ีชดัเจน   
    5.  ปัจจัย ด้านผู้ มี ส่วนได้ส่วนเสีย  มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
     5.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 

5.1.1 เจา้หน้ีของบริษทั  
5.1.2 คู่คา้ของบริษทั 
5.1.3 ลูกหน้ีของบริษทั 
5.1..4 พนกังานบริษทั  
5.1.5 ผูถื้อหุน้ของบริษทั 
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     5.2 ความสัมพนัธ์ของผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียกับผลของการบริหารมีลักษณะ
ดงัต่อไปน้ี 
      5.2.1 ผูบ้ริหารบริษทัควรคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย หากผูบ้ริหารมีการ
สร้างความสัมพนัธ์ท่ีดีกบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย จะทาํให้เกิดการยอมรับและความร่วมมือในการร่วม
ดาํเนินธุรกิจตามมา  
     5.3 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีผลต่อความสาํคญัต่อการบรรลุเป้าหมายขององคก์าร 
และส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
      5.3.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียจะมีผลต่อการดาํเนินงานของบริษทั ทาํให้เกิด
ความร่วมมือในการดาํเนินธุรกิจ เป็นผลให้ธุรกิจมีความเติบโต กา้วหน้า และทาํให้บริษทัเป็นท่ี
สนใจของนกัลงทุน  
  ด้านความเส่ียง  
   1. ปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    1.1 อตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     1.1.1 นกัลงทุนจะตดัสินใจลงทุนโดยเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เทียบกบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร และจะทาํการยา้ยเงินลงทุนจากอตัรา
ผลตอบแทนตํ่าไปหาอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า ตวัอยา่งเช่น หากมีการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย
เงินฝาก นกัลงทุนจะพิจารณาว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ นั้นสูงกว่าหรือตํ่า
กวา่การฝากเงินกบัธนาคาร  
    1.2 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     1.2.1 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก นักลงทุนจะให้ความสําคญั
กบัความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เทียบกบัอตัราดอกเบ้ีย
เงินฝากธนาคาร ซ่ึงหากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากลดลงจะส่งผลใหน้กัลงทุนนั้นใหค้วามสาํคญักบัการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึนแทน และในดา้นของการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียเงินกูจ้ะ
ส่งผลต่อตน้ทุนทางการเงินของบริษทั หากอตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้พิ่มข้ึนนักลงทุนจะมองว่าตน้ทุน
ทางการเงินของบริษทัเพิ่มข้ึน เป็นผลให้นักลงทุนจะหลีกเล่ียงการลงทุนกบับริษทัท่ีมีตน้ทุนทาง
การเงินสูง 
   2. ปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
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    2.1 อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ดงัน้ี 
     2.1.1 อตัราแลกเปล่ียนมีผลทาํใหบ้ริษทัท่ีดาํเนินธุรกิจการส่งออกนาํเขา้มีกาํไร
เปล่ียนแปลงและนักลงทุนยงัใชพ้ิจารณาเป็นปัจจยัในการดูทิศทางการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเขา้ออก
ของต่างชาติ หากอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทแข็งค่านั่นหมายถึงนักลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนใน
ประเทศเพ่ิมข้ึน ซ่ึงนกัลงทุนรายยอ่ยจะใชเ้ป็นขอ้มูลในการตดัสินใจพิจารณาลงทุน  
    2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
     2.2.1 บริษทัท่ีดาํเนินธุรกิจส่งออกนาํเขา้เม่ืออตัราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลง
จะส่งผลต่อตน้ทุนทางการเงินและกาํไรหรือขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงหากการเปล่ียนแปลง
ของอตัราดอกเบ้ียนั้นส่งผลให้บริษทัมีกาํไรเพ่ิมข้ึนและตน้ทุนลดลง ก็จะสร้างความเช่ือมัน่ให้กบั
นกัลงทุน 
     2.2.2 เม่ือนักลงทุนใชอ้ตัราแลกเปล่ียนเป็นปัจจยัในการพิจารณาการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์ดงันั้นหากค่าเงินบาทแขง็ค่าแสดงว่านกัลงทุนต่างชาติเขา้มาทาํการซ้ือขายหลกัทรัพย์
เพิ่มข้ึนเป็นผลใหน้กัลงทุนรายยอ่ยมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนเพิ่มข้ึน 
   3. ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    3.1 ความมัน่คงทางการเมือง มีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  
ดงัน้ี 
     3.1.1 ทาํใหก้ารบริหารงานของประเทศมีความต่อเน่ือง 
     3.1.2 นกัลงทุนสามารถวางแผนการลงทุนไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 
    3.2 ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.2.1 นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อนโยบายและการบริหารงานของรัฐบาล  
     3.2.2 นกัลงทุนสามารถวางแผนการลงทุนอยา่งต่อเน่ืองโดยไม่ตอ้งรีบร้อนขาย
หลกัทรัพย ์ทาํใหส้ร้างผลตอบแทนจากการลงทุนไดเ้พิ่มข้ึน 
   4. ปัจจัย ด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    4.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน
ใหน้กัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุน ดงัน้ี 
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     4.1.1 ข้อมูลด้านผลการดําเนินงานของบริษัท โดยเผยแพร่ผ่านทางตลาด
หลกัทรัพยฯ์ และส่ือต่าง ๆ 
     4.1.2 ข่าวสารท่ีเกิดข้ึนภายในบริษทัโดยเผยแพร่ผา่นทางตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
    4.2 ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมีผลต่อการตดัสินใจและสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     4.2.1 ขอ้มูลข่าวสารใชใ้นการประกอบการพิจารณาการตดัสินใจลงทุน ขอ้มูล
ท่ีจะพิจารณานั้นตอ้งผ่านการตรวจสอบจากหน่วยงานท่ีเช่ือถือได ้ตอ้งมีท่ีมาขอ้ขอ้มูลท่ีชัดเจน    
หากขอ้มูลข่าวสารมีความถูกตอ้งและสอดคลอ้งกบัแนวโนม้ผลประกอบการแจง้ออกมา จะส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
   5. ปัจจัยด้านดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    5.1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งและมีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

 5.1.1 ดชันีดาวน์โจนส์  
 5.1.2 ดชันีแนชแดกซ์ 
 5.1.3 ดชันีฮัง่เซ็ง 
 5.1.4 ดชันีนิเคอิ 
 5.1.5 ดชันีเซียงไฮคอมโพสิต   

    5.2 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  
     5.2.1 ดชันีหลกัทรัพยต่์างประเทศจะสะทอ้นถึงทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจ
โลก หากดชันีตลาดต่างประเทศท่ีสําคญัเคล่ือนไหวทิศทางเชิงบวกจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนใหก้บันกัลงทุน 
 ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
  1. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
   1.1 ท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในรูปแบบ ดงัน้ี 
    1.1.1 กาํไรส่วนต่างราคาจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
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    1.1.2 เงินปันผลหรือหุน้ปันผล 
    1.1.3 การขายใบสาํคญัแสดงสิทธ์ิซ้ือหุน้สามญั 
   1.2 นักลงทุนได้รับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยู่กับ
สาเหตุ ดงัน้ี 

1.2.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
1.2.2 ระยะเวลาในการถือครองหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน 
1.2.3 การศึกษาขอ้มูลของนกัลงทุน 
1.2.4 จงัหวะเวลาในการเขา้ซ้ือหลกัทรัพย ์

   1.3 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    1.3.1 หากนกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้นกั
ลงทุนมีความมัน่ใจและมีความเช่ือมัน่ในการลงทุน 
  2. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
   2.1 นักลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยู่กบั
สาเหตุ ดงัน้ี 
    2.1.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
    2.1.2 นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
    2.1.3 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ เป็นบริษทัท่ีกาํลงัเติบโต หรือเป็น
บริษทัท่ีเติบโตเตม็ท่ีแลว้ 
   2.2 อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล  มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    2.2.1 นักลงทุนท่ีไดรั้บอตัราผลตอบแทนเงินปันผลเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อความน่า
ลงทุนกบับริษทัดงักล่าว และทาํใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์เพิ่มข้ึน  
  3. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น  มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
   3.1 นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยู่
กบัสาเหตุ ดงัน้ี 
    3.1.1 กาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
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     3.2 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      3.2.1 ถา้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าเพิ่มข้ึน จะสร้างความ
เช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุนเพิ่มข้ึน  
    4. ข้อเสนอแนะอ่ืน  ๆดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ท่ีมีผลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัน้ี 

4.1 การจ่ายเงินปันผลท่ีสมํ่าเสมอของบริษทั 
4.2 การเพิ่มข้ึนของกาํไรสุทธิเทียบกนัระหวา่งปีต่อปี 

ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่การ

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
1.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

1.1.1 การตรวจสอบการเคล่ือนไหวราคาของหลกัหลกัทรัพยท่ี์ผดิปกติ และ
ทาํการข้ึนเคร่ืองหมายกบัหลกัทรัพยด์งักล่าว 

1.2 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยส่์งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

1.2.1 หากมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความรัดกุม และมี
บทลงโทษต่อการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีการสร้างผิดปกติ จะสร้างความเช่ือมัน่ให้กับนักลงทุน
เพิ่มข้ึน 

1.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการจดัการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย์
อยา่งไรบา้ง 

1.3.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะทาํการข้ึนเคร่ืองหมายกบัหลกัทรัพยเ์พื่อควบคุม
การซ้ือขาย เช่น เคร่ืองหมาย T1, T2, T3, SP, NP, H, และ NC  

1.3.2 การแจง้เตือนบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ใหน้กัลงทุนทราบเพ่ือหลีกเล่ียงการลงทุนกบับริษทัดงักล่าว  

2. ปัจจัยด้านบทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย 

2.1 บทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์ฯ มีความ
เหมาะสม ดงัน้ี 
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2.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
2.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์และมีความเป็นปัจจุบนักบัเหตุการณ์ท่ี

เกิดข้ึน 
2.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
2.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

2.2 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 

2.2.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ให้ความสาํคญัต่อการปฏิบติั
ตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

2.2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะมีโทษตั้งแต่การพกัการซ้ือขายหลกัทรัพยช่์วยคราวเพื่อรอการช้ีแจงของ
ผูบ้ริหารบริษทั ไปจนถึงการห้ามซ้ือขายหลกัทรัพยจ์นกว่าทางผูบ้ริหารบริษทัจะดาํเนินการตามท่ี
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดแ้จง้ไป 

2.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

2.3.1 การให้ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ออกมา
ช้ีแจงขอ้มูลข่าวสารในขอ้เทจ็จริงท่ีเกิดข้ึน  

2.3.2 การพกัการซ้ือขายชัว่คราวกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
ท่ีไม่นาํส่งงบการเงินตามกาํหนดเวลา 

2.3.3 การเพิกถอนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ออกจากตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ในกรณีท่ีบริษทัเพิกเฉยหรือละเลยในการปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

3. ปัจจัยด้านบทลงโทษผู้กระทําผิดด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีความเหมาะสม ดงัน้ี 
3.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
3.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์และมีความเป็นปัจจุบนักบัเหตุการณ์ท่ี

เกิดข้ึน 
3.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
3.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 
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3.2 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

3.2.1 นักลงทุนให้ความสําคัญต่อการกระทําความผิดด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์

3.2.2 นกัลงทุนไดรั้บความเสียหายจากการลงทุนลดลง 
3.2.3 ผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง 

3.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี  

3.3.1 การช้ีแจ้งถึงบทลงโทษในการกระทําความผิดด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์หก้บันกัลงทุนทราบ  

3.3.2 การติดตามผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยม์าดาํเนินคดีตาม
กฎหมาย 

3.3.3 การมีระบบประมวลผลท่ีทาํหน้าท่ีติดตามการซ้ือขายหลักทรัพย์          
ท่ีผดิปกติ  

ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
1.1 นกัลงทุนใชด้ชันีเศรษฐกิจดงัต่อไปน้ี เป็นตวัช้ีวดัการตดัสินใจในการลงทุน

ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
1.1.1 การเติบโตของ GDP 
1.1.2 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย 
1.1.3 ตวัเลขความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค 
1.1.4 ขอ้มูลการนาํเขา้-ส่งออก 

1.2 ดชันีเศรษฐกิจมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
1.2.1 ดชันีเศรษฐกิจเป็นตวับ่งช้ีถึงการเจริญเติบโตโดยรวมของบริษทัจด

ทะเบียนท่ีประกาศผลการดาํเนินงานออกมา ดงันั้นหากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มี
ผลการดาํเนินงานท่ีดี จะส่งผลตวัเลขดชันีเศรษฐกิจมีค่าออกมาดีและเป็นขอ้มูลสนบัสนุนใหก้บันกั
ลงทุนในการตดัสินใจ 

1.3 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี 
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1.3.1 หากตวัเลขดา้นดชันีเศรษฐกิจมีค่าออกมาดี จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนใหก้บันกัลงทุนเพิ่มข้ึน  

2. ปัจจัยด้านดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ หมายถึง ความเช่ือมัน่ในการเติบโตของบริษทั 
ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจประกอบดว้ย การเติบโตของยอดขาย การเติบโตของส่วนแบ่งทางการตลาด 
การเติบโตของกาํไรสุทธิ 

2.2 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ฯ  ดงัน้ี               

2.2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความเช่ือมโยงต่อการเติบโตของบริษทั 
ดงันั้นตวัเลขความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเพิ่มข้ึนแสดงถึงบริษทัมีการเติบโตเพิ่มข้ึนเช่นกนั  

2.3 ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

2.3.1 ถา้ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเพิ่มข้ึนแสดงถึงบริษทัมีการเติบโต ซ่ึง
เป็นผลใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุนเพิ่มข้ึน 

3. ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 ภาครัฐมีการกาํหนดนโยบายการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.1.1 นโยบายภาครัฐไม่ไดก้าํหนดนโยบายการลงทุนโดยตรง แต่เป็นการ

วางนโยบายไวใ้นแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ ใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ไดป้รับเปล่ียน
แผนการดาํเนินงานใหส้อดคลอ้งตามแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ     

3.2 นโยบายภาครัฐมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.2.1 นโยบายภาครัฐเป็นแนวทางใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

ฯ ปรับกลยทุธ์และการดาํเนินงานให้สอดคลอ้งกบัแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ ท่ีรัฐบาลไดว้างนโยบาย
ไว ้โดยบริษทัตอ้งพยายามปรับกลยทุธ์และการดาํเนินงานให้สอดคลอ้งกบัแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ
ให้มากท่ีสุด เพ่ือท่ีจะทาํให้สามารถสร้างรายไดแ้ละผลกาํไรเพิ่มข้ึน รวมถึงการทาํให้ภาพรวมของ
บริษทัใหเ้ป็นท่ีน่าลงทุนในมุมมองของนกัลงทุนรายยอ่ย   

3.3 นโยบายภาครัฐมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
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3.3.1 หากนโยบายภาครัฐมีผลในเชิงบวกบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์ฯจะไดรั้บประโยชน์จากการส่งเสริมจากนโยบายภาครัฐ ซ่ึงจะเป็นผลให้บริษทัมีผล
ประกอบการออกมาดี และจะเป็นการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุน 

นักลงทุน คนที ่5 สรุปได้ดังนี ้
ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

1. ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  

1.1 กระบวนการดาํเนินการควบคุมภายในกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

1.1.1 บริษทัมีการจดัทาํรายงานการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีทัว่ทั้งองคก์ร 
1.1.2 บริษทัมีการส่ือสารการควบคุมภายในกิจการท่ีดีใหผู้บ้ริหาร พนกังาน

และผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งรับทราบ  
1.1.3 บริษทัมีการวางแผน การควบคุม และการติดตามท่ีเหมาะสม 
1.1.4 บริษัทมีการรายงานผลการตรวจสอบภายในโดยข้ึนตรงต่อ

คณะกรรมการตรวจสอบ 
      1.1.5 บริษัทมีการประเมินผลและส่ือสารข้อบกพร่องของการควบคุม
ภายในและดาํเนินการแกไ้ขอยา่งทนัท่วงที 

1.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการควบคุมภายใน
กิจการจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี  
      1.2.1 บริษทัดาํเนินงานไดต้ามแผนงานและบรรลุเป้าหมายท่ีวางไว ้ 
      1.2.2 นกัลงทุนเกิดความเช่ือมัน่การลงทุนกบับริษทั 
   2. ปัจจัยด้านจริยธรรมทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    2.1 บทบาทหนา้ท่ีและส่ิงท่ีตอ้งปฏิบติัใหถู้กตอ้งตามหลกัจริยธรรมทางธุรกิจของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีดงัน้ี 
     2.1.1 คณะกรรมการบริษทัใหค้วามเห็นชอบจริยธรรมทางธุรกิจ และจดัทาํเป็น
ลายลกัษณ์อกัษร  
     2.1.2 จริยธรรมทางธุรกิจครอบคลุมการปฏิบติังานตั้งแต่กรรมการผูจ้ดัการ 
ผูบ้ริหาร และพนกังานบริษทั 
     2.1.3 บริษทัส่งเสริมใหบุ้คลากรปฏิบติังานดว้ยความมีจริยธรรมในการทาํงาน 
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     2.1.4 ผูบ้ริหารและพนกังานใหค้วามสาํคญักบัการปฏิบติัตามจริยธรรมธุรกิจ 
     2.1.5 ผูบ้ริหารมีความโปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีผลต่อการตดัสินใจ
ลงทุนไดอ้ยา่งถูกตอ้ง น่าเช่ือถือ อยา่งตรงไปตรงมา 
    2.2 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ท่ีนําจริยธรรมทางธุรกิจมาใช้ใน
องคก์าร จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 
     2.2.1 บริษทัดาํเนินธุรกิจโดยปฏิบติัตามกฎระเบียบขอ้บงัคบัของทางรัฐบาล  
     2.2.2 การเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัมีความน่าเช่ือถือ 
     2.2.3 บริษทัเป็นท่ีน่าสนใจลงทุน     
   3. ปัจจัยด้านนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี        
ดงัน้ี 
     3.1.1 บริษทัมีการจดัทาํนโยบายการกาํกับดูแลกิจการท่ีดีไวเ้ป็นลายลกัษณ์
อกัษร  
     3.1.2 กรรมการผูจ้ดัการ ผูบ้ริหาร และพนกังานภายในบริษทั ยดึถือปฏิบติัตาม
นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ตามท่ีบริษทัไดจ้ดัทาํข้ึน 
     3.1.3 บริษทัมีการเผยแพร่นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีให้บุคคลภายใน
บริษทัรับทราบ เพื่อใหเ้ป็นแนวปฏิบติัในการทาํงาน 
    3.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.2.1 บริษทัมีความน่าเช่ือถือในการบริหารงาน 
     3.2.2 บริษทัมีผลประกอบการท่ีดีข้ึน 
     3.2.3 ความเส่ียงและขอ้ผดิพลาดในการปฏิบติังานลดลง 
   4. ปัจจัย ด้านภาวะผู้ นําและวิสัย ทัศน์ มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    4.1 คุณลกัษณะของภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ท่ีเหมาะสมท่ีจะทาํใหก้ารทาํงานบรรลุ
เป้าหมายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัน้ี 
     4.1.1 มีความเป็นผูน้าํ กลา้ตดัสินใจ และสามารถแกไ้ขปัญหาไดท้นัท่วงที 
     4.1.2 มีอิทธิพลในการกระตุน้การทาํงานของพนักงานให้สามารถปฏิบติังาน
บรรลุตามวตัถุประสงค ์
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     4.1.3 สามารถแกไ้ขสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนไดอ้ยา่งเหมาะสมและทนัท่วงที 
     4.1.4 ความยดืหยุน่หรือเปล่ียนแปลงแนวปฏิบติับางอยา่งไดต้ามความจาํเป็น 
    4.2 ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์จะ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 
     4.2.1 ผูบ้ริหารเป็นท่ียอมรับทั้งจากภายในบริษทัและภายนอกบริษทั 
     4.2.2 บริษทัมีวิสยัทศัน์ในการดาํเนินธุรกิจท่ีชดัเจน  
   5. ปัจจัยด้านผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    5.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 

 5.1.1 เจา้หน้ีของบริษทั  
 5.1.2 คู่คา้ของบริษทั 
 5.1.3 ลูกหน้ีของบริษทั 
 5.1.4 พนกังานบริษทั  
 5.1.5 ผูถื้อหุน้ของบริษทั 

    5.2 ความสัมพันธ์ของผู ้มี ส่วนได้ส่วนเสียกับผลของการบริหารมีลักษณะ
ดงัต่อไปน้ี 
     5.2.1 ผูบ้ริหารบริษัทต้องรักษาความสัมพนัธ์กับผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียอย่าง
ต่อเน่ือง เพราะผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียจะเป็นผูท่ี้ส่งเสริมสนบัสนุนใหบ้ริษทัประสบความสาํเร็จในการ
ดาํเนินงาน ดงันั้นผูบ้ริหารตอ้งมีการกาํหนดนโยบายการดูแลและปฏิบติัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย มีการ
แถลงนโยบายและมาตรการเก่ียวกบัการปฏิบติัท่ีเป็นธรรมและรับผิดชอบต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
รวมถึงมีการเปิดเผยขอ้มูลอย่างเพียงพอให้ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียรับทราบพร้อมช่องทางในการแจง้
เบาะแสหรือขอ้ร้องเรียน 
    5.3 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีผลต่อความสาํคญัต่อการบรรลุเป้าหมายขององคก์าร และ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     5.3.1 ผูบ้ริหารท่ีรักษาความสมัพนัธ์อนัดีกบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียจะเป็นผลใหผ้ล
การดาํเนินงานของบริษทัเป็นไปตามแผนและบรรลุวตัถุประสงคท่ี์วางไว ้และสร้างความเช่ือมัน่
ใหก้บันกัลงทุน       

6. ข้อเสนอแนะ ปัจจยัอ่ืน ๆ ในดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ท่ีมีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัน้ี 
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6.1 ผูบ้ริหารต้องมีมาตรการชดเชยในกรณีท่ีผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียได้รับความ
เสียหายหรือไดรั้บความไม่ธรรมจากการท่ีบริษทัละเมิดสิทธิหรือเพิกเฉยต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
  ด้านความเส่ียง  
   1. ปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    1.1 อตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     1.1.1 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียส่งผลทาํให้ตน้ทุนทางการเงินของ
บริษทัเปล่ียนแปลง ซ่ึงตน้ทุนทางการเงินท่ีเปล่ียนแปลงน้ีนกัลงทุนจะพิจารณาว่าบริษทัท่ีจะลงทุน
นั้นภาระดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนหรือลดลง จึงเป็นเหตุผลท่ีใชใ้นการตดัสินใจลงทุน  
    1.2 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     1.2.1 หากเป็นการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียเงินกู้จะส่งผลต่อต้นทุนทาง
การเงินของบริษทั หากอตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้พิ่มข้ึนส่งผลใหต้น้ทุนทางการเงินของบริษทัเพิ่มข้ึน เป็น
ผลให้นักลงทุนจะหลีกเล่ียงการลงทุนกบับริษทัท่ีมีตน้ทุนทางการเงินสูง ความเช่ือมัน่การลงทุน     
ณ ขณะนั้นกล็ดลง นกัลงทุนอาจจะชะลอการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในช่วงนั้น 
   2. ปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    2.1 อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     2.1.1 ช่วงท่ีกระแสเงินลงทุนจากต่างประเทศเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์
เป็นผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียนเงินบาทแขง็ค่า ดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะปรับเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะมีผลต่อการ
ตดัสินใจพิจารณาของนกัลงทุนโดยตรง  
    2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
     2.2.1 นักลงทุนใช้อัตราแลกเปล่ียนเป็นปัจจัยในการพิจารณาการซ้ือขาย
หลกัทรัพยฯ์  ดังนั้นหากค่าเงินบาทแข็งค่าแสดงว่านักลงทุนต่างประเทศเขา้มาทาํการซ้ือขาย
หลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนเป็นผลใหน้กัลงทุนอาศยัปัจจยัของการแขง็ค่าเงินบาทเป็นตวัตดัสินใจการลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์  และทาํใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุนเพิ่มข้ึน 
   3. ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
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     3.1 ความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อการตัดสินใจในการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

3.1.1 เศรษฐกิจโดยภาพรวมมีการขยายตวั   
3.1.2 นักลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศให้การยอมรับในระบบการ

บริหารของรัฐบาล 
3.1.3 นกัลงทุนไม่ตอ้งกงัวลกบัความไม่แน่นอนดา้นนโยบายของรัฐบาล 

     3.2 ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  
      3.2.1 ดัชนีตลาดหลกัทรัพยฯ์ปรับตวัเพิ่มข้ึนตามทิศทางการเติบโตของ
เศรษฐกิจท่ีไดรั้บการกระตุน้จากนโยบายของรัฐบาลท่ีบริหารประเทศอยา่งต่อเน่ือง 
      3.2.2 มีการลงทุนจากนักลงทุนต่างประเทศและนักลงทุนภายในประเทศ
เพิ่มข้ึน 
    4. ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
     4.1 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ มีการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสาร         
การลงทุนใหน้กัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุน ดงัน้ี 
      4.1.1 การแจง้ขอ้มูลข่าวสารผา่นระบบสารสนเทศของบริษทั 
      4.1.2 การใหน้กัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุนเขา้เยีย่มชมบริษทั 
      4.1.3 ช้ีแจงขอ้มูลทางการเงินผา่นทางตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
     4.2 ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมีผลต่อการตดัสินใจและสร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      4.2.1 ขอ้มูลข่าวสารเป็นปัจจยัท่ีอ่อนไหวต่อการตดัสินใจลงทุน บางคร้ังมี
การสร้างข่าวลืออนัเป็นเทจ็เพื่อทาํให้ราคาผิดปกติไปจากความเป็นจริง ดงันั้น นกัลงทุนจะตอ้งใช้
วิจารณญาณในการติดตามขอ้มูลข่าวสาร โดยขอ้มูลท่ีจะพิจารณานั้นตอ้งผ่านการตรวจสอบจาก
หน่วยงานท่ีเช่ือถือได ้ตอ้งมีท่ีมาของขอ้มูล สามารถตรวจสอบขอ้มูลกบัทางผูบ้ริหารของบริษทัได ้
และหากขอ้มูลข่าวสารมีความถูกตอ้งและสอดคลอ้งกบัแนวโน้มผลประกอบการท่ีจะประกาศ
ออกมา จะเป็นการเพิ่มความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
    5. ปัจจัยด้านดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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     5.1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งและมีความสัมพนัธ์กบัดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

5.1.1 ดชันีดาวน์โจนส์  
5.1.2 ดชันีไฟแนนเชียลไทม ์
5.1.3 ดชันีแนชแดกซ์ 
5.1.4 ดชันีฮัง่เซ็ง 
5.1.5 ดชันีนิเคอิ 
5.1.6 ดชันีเซียงไฮคอมโพสิต    

     5.2 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดต่างประเทศมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  
      5.2.1 ดชันีต่างประเทศจะเป็นตวักาํหนดทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจ
โดยรวมของเศรษฐกิจโลก หากดชันีตลาดต่างประเทศท่ีสาํคญัเคล่ือนไหวทิศทางเชิงบวกจะส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุนรายยอ่ย 
  ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
   1. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    1.1 ท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในรูปแบบ ดงัน้ี 
     1.1.1 ส่วนต่างราคาจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
     1.1.2 ผลตอบแทนจากเงินปันผล และหุน้ปันผล 
    1.2 นักลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยู่กบั
สาเหตุ ดงัน้ี 

1.2.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
1.2.2 ระยะเวลาในการถือครองหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน 
1.2.3 การศึกษาขอ้มูลของนกัลงทุน 
1.2.4 สถานการณ์เศรษฐกิจในปัจจุบนั 

    1.3 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     1.3.1 หากนกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้
นกัลงทุนมีความมัน่ใจและมีความเช่ือมัน่ในการลงทุน 



304 

   2. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    2.1 นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยูก่บั
สาเหตุ ดงัน้ี 
     2.1.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
     2.1.2 กาํไรต่อหุน้ของบริษทั 
     2.1.3 นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
    2.2 อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     2.2.1 นกัลงทุนท่ีไดรั้บอตัราผลตอบแทนเงินปันผลเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อความน่า
ลงทุนกับบริษัทจดทะเบียนดังกล่าว และทําให้นักลงทุนมีความเช่ือมั่นท่ีจะลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน  
   3. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    3.1 นักลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
ข้ึนอยูก่บัสาเหตุ ดงัน้ี 
     3.1.1 กาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
    3.2 ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  มีผลต่อความเช่ือมั่น          
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.2.1 หากผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าเพิ่มข้ึน จะสร้างความเช่ือมัน่
การลงทุนใหก้บันกัลงทุนเพิ่มข้ึน  
   4. ข้อเสนอแนะอ่ืน  ๆปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ท่ีมีผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัน้ี 
    4.1 การป้องกนัความเส่ียงโดยการลงทุนในสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ 
  ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
   1. ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมั่น          
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    1.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
     1.1.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการแจ้งเตือนว่าหลกัทรัพยน์ั้นเขา้ข่ายมาตรการ     
การควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
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1.1.2 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายชัว่คราว 
1.1.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการเพิกถอนหลกัทรัพยอ์อกจากตลาดหลกัทรัพย์

     1.2 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยส่์งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

1.2.1 หากมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลักทรัพย์สามารถควบคุม
หลกัทรัพยท่ี์มีการสร้างราคาซ้ือขายท่ีผดิปกติ และมีบทลงโทษท่ีทนัต่อเหตุการณ์ จะทาํใหน้กัลงทุน
ลดความเสียหายจากการลงทุนและสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนเพิ่มข้ึน 

 1.3 ตลาดหลักทรัพย์ฯ  มีแนวทางในการจัดการการควบคุมการซ้ือขาย
หลกัทรัพยอ์ยา่งไรบา้ง 

1.3.1 การแจง้เตือนใหผู้บ้ริหารออกมาช้ีแจงขอ้มูลเทจ็จริงท่ีเกิดข้ึน 
1.3.2 การข้ึนเคร่ืองหมายกับหลักทรัพย์เพื่อควบคุมการซ้ือขาย  เช่น 

เคร่ืองหมาย T1, T2, T3, SP, NP, H, และ NC  
2. ปัจจัยด้านบทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย 

2.1 บทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์ฯ มีความ
เหมาะสม ดงัน้ี 

2.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
2.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
2.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
2.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

2.2 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 

2.2.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์ห้ความสําคญัต่อการปฏิบติั
ตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ละสํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์

2.2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะถูกหา้มการซ้ือขายหลกัทรัพยห์รืออาจถูกถอดออกจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ทาํใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน 
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2.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

2.3.1 การให้ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ออกมา
ช้ีแจงขอ้มูลข่าวสารในขอ้เทจ็จริงท่ีเกิดข้ึน  

2.3.2 การพกัการซ้ือขายชัว่คราวกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
ท่ีไม่นาํส่งงบการเงินตามกาํหนดเวลา 

2.3.3 การเพิกถอนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ออกจากตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ในกรณีท่ีบริษทัเพิกเฉยหรือละเลยในการปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

3. ปัจจัยด้านบทลงโทษผู้กระทําผิดด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีความเหมาะสม ดงัน้ี 
3.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
3.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
3.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
3.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

3.2 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

3.2.1 นักลงทุนตระหนกัถึงความสําคญัต่อการกระทาํความผิดดา้นการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์

3.2.2 เจา้หนา้ท่ีทางการตลาดปฏิบติัหนา้ท่ีดว้ยความซ่ือสัตยสุ์จริต และเกรง
กลวัต่อบทลงโทษ 

3.2.3 ผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง 
3.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือ

ขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี  
3.3.1 การช้ีแจ้งถึงบทลงโทษในการกระทําความผิดด้านการซ้ือขาย

หลกัทรัพยใ์หก้บันกัลงทุนทราบ  
3.3.2 การติดตามผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยม์าดาํเนินคดีตาม

กฎหมาย 
3.3.3 การมีระบบประมวลผลท่ีทาํหน้าท่ีติดตามการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์

ผดิปกติ 
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3.3.4 การประสานงานขอความร่วมมือกบับริษทัหลกัทรัพยใ์หช่้วยสอดส่อง
ดูแลการปฏิบติัหนา้ท่ีของเจา้หนา้ท่ีการตลาดใหป้ฏิบติัหนา้ท่ีดว้ยความซ่ือสตัยสุ์จริต  

ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
1.1 นกัลงทุนใชด้ชันีเศรษฐกิจดงัต่อไปน้ี เป็นตวัช้ีวดัการตดัสินใจในการลงทุน

ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
1.1.1 การเติบโตของ GDP 
1.1.2 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย 
1.1.3 การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน 
1.1.4 ตวัเลขการนาํเขา้- ส่งออก 

1.2 ดชันีเศรษฐกิจมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
1.2.1 ขอ้มูลตวัเลขของการเติบโต GDP การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย                           

การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน และตวัเลขการนาํเขา้ส่งออก จะเป็นขอ้มูลใหน้กัลงทุนใชใ้น
การตดัสินใจลงทุน ซ่ึงขอ้มูลตวัเลขจะสัมพนัธ์กบัทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศและ
แนวโนม้ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

1.3 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี 

1.3.1 หากขอ้มูลตวัเลขดา้นดชันีเศรษฐกิจมีค่าออกมาดีหรือเพิม่ข้ึน จะส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุนเพิ่มข้ึน  

2. ปัจจัยด้านดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ หมายถึง ความเช่ือมัน่ท่ีนกัลงทุนมีต่อภาคธุรกิจ
ในการท่ีจะตดัสินใจลงทุน ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจประกอบด้วย การเติบโตของยอดขายบริษทั      
การเติบโตของผลกาํไรบริษทั และการรักษาความเติบโตของบริษทัอยา่งย ัง่ยนื 

2.2 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ฯ ดงัน้ี               

2.2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนความเช่ือมโยง
ต่อการขยายตวัของเติบโตของบริษทั และผลกาํไรของบริษทั ดงันั้นหากบริษทัท่ีมีตวัเลขดงักล่าว
ออกมาดี จะส่งผลต่อตวัเลขความเช่ือมัน่ทางธุรกิจโดยภาพรวม 
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2.3 ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

2.3.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเพ่ิมข้ึนจะสะทอ้นถึงการเติบโตของบริษทั 
และผลกาํไรของบริษทั ซ่ึงจะส่งผลใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนเพิ่มข้ึน 

3. ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 ภาครัฐมีการกาํหนดนโยบายการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.1.1 นโยบายภาครัฐเป็นตวักาํหนดทิศทางในภาพรวมให้กับบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีการปรับเปล่ียนกลยุทธ์ให้สอดคลอ้งกบันโยบายภาครัฐ เพื่อให้
บริษทันั้นไดรั้บปัจจยั สนบัสนุนจากภาครัฐในการสร้างความเติบโตกา้วหนา้ในการดาํเนินธุรกิจ  

3.2 นโยบายภาครัฐมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.2.1 นโยบายภาครัฐเป็นตวักาํหนดทิศทางในภาพรวมให้กับบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีการปรับเปล่ียนกลยทุธ์ใหส้อดคลอ้งกบันโยบายภาครัฐ ดงันั้นหาก
บริษทั มีการปรับ กลยทุธ์และการดาํเนินงานใหส้อดคลอ้งกบันโยบายภาครัฐได ้ก็จะสามารถสร้าง
ความเติบโตกา้วหนา้ในการดาํเนินธุรกิจ  

3.3 นโยบายภาครัฐมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.3.1 หากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีการปรับกลยุทธ์และ

การดาํเนินงานสอดคลอ้งกบันโยบายภาครัฐมี จะเป็นผลให้บริษทัมีประกอบการออกมาดี และจะ
เป็นการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุน 

นักลงทุน คนที ่6 สรุปได้ดังนี ้
ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

 1. ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  

1.1 กระบวนการดาํเนินการควบคุมภายในกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

1.1.1 บริษทัมีการจดัทาํรายงานการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีทัว่ทั้งองคก์าร 
1.1.2 บริษทัมีการส่ือสารการควบคุมภายในกิจการท่ีดีใหผู้บ้ริหาร พนกังาน

และผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งรับทราบ  
1.1.3 ผูบ้ริหารทุกระดบัชั้น รวมถึงพนกังานสามารถปฏิบติังานไดจ้ริงตาม

นโยบายและตามระเบียบของบริษทั  
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1.1.4 บริษทัมีการสนบัสนุนใหมี้สภาพแวดลอ้มการทาํงานท่ีดี 
1.1.5 บริษัทมีการประเมินผลและส่ือสารข้อบกพร่องท่ีเ กิดข้ึนของ            

การควบคุมภายในและดาํเนินการแกไ้ขอยา่งทนัท่วงที 
1.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการควบคุมภายใน

กิจการจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี  
1.2.1 นกัลงทุนใหค้วามเช่ือมัน่ต่อการรายงานทางการเงินและขอ้มูลท่ีสาํคญั

ต่อการตดัสินใจลงทุน   
      1.2.2 นักลงทุนเกิดความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุนกบับริษทั เพราะมองว่าบริษทั
นั้นมีการบริหารงานท่ีโปร่งใส สามารถตรวจสอบได ้
      1.2.3 บริษทัดาํเนินงานไดต้ามนโยบายท่ีวางไว ้
   2. ปัจจัยด้านจริยธรรมทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    2.1 บทบาทหนา้ท่ีและส่ิงท่ีตอ้งปฏิบติัใหถู้กตอ้งตามหลกัจริยธรรมทางธุรกิจของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีดงัน้ี 

2.1.1 คณะกรรมการให้ความเห็นชอบจริยธรรมทางธุรกิจไวเ้ป็นลายลกัษณ์
อกัษร 

2.1.2 บริษทัส่งเสริมใหบุ้คลากรปฏิบติังานดว้ยความมีจริยธรรมในการทาํงาน 
2.1.3 ผูบ้ริหารและพนกังานใหค้วามสาํคญักบัการปฏิบติัตามจริยธรรมธุรกิจ 
2.1.4 จริยธรรมทางธุรกิจครอบคลุมผูป้ฏิบติังานทั้งในระดบักรรมการผูจ้ดัการ 

ผูบ้ริหาร และพนกังาน   
    2.2 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ท่ีนําจริยธรรมทางธุรกิจมาใช้ใน
องคก์าร จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 
     2.2.1 บริษัทมีความโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูลและข้อมูลท่ีมีผลต่อการ
ตดัสินใจลงทุนมีความน่าเช่ือถือ 
     2.2.2 บริษทัมีความน่าเช่ือถือและมีภาพลกัษณ์ท่ีดีต่อนกัลงทุน     
   3. ปัจจัยด้านนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี        
ดงัน้ี 
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     3.1.1 บริษทัตอ้งจดัทาํนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีไวเ้ป็นลายลกัษณ์อกัษร
และเผยแพร่ให้ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งภายในบริษทัรับทราบ ตั้งแต่กรรมการผูจ้ดัการ ผูบ้ริหารทุกระดบั 
และพนักงานเพ่ือให้เป็นแนวปฏิบัติในการทาํงาน และนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดีนั้ น
สอดคลอ้งกบันโยบายของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีกาํหนดไว ้   
     3.1.2 บริษทัมีการประเมินผลการปฏิบติัตามนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการและ
ทบทวนนโยบายดงักล่าวอยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง 
    3.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

 3.2.1 การปฏิบติังานของพนักงานเป็นไปตามแนวปฏิบติัในการทาํงานตามท่ี
บริษทักาํหนดไว ้

 3.2.2 ผลการดาํเนินงานของบริษทัออกมาดี 
   4. ปัจจัย ด้านภาวะผู้ นําและวิสัย ทัศน์ มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    4.1 คุณลกัษณะของภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ท่ีเหมาะสมท่ีจะทาํใหก้ารทาํงานบรรลุ
เป้าหมายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์มีดงัน้ี 

4.1.1 ผูบ้ริหารมีภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ในการบริหารงานท่ีชดัเจน 
4.1.2 ผูบ้ริหารงานมีความเป็นกลางในการบริหารงาน 
4.1.3 ผูบ้ริหารมีความยดืหยุน่ และปรับเปล่ียนแนวปฏิบติับางอยา่งไดต้ามความ

จาํเป็นและความเหมาะสมตามแต่สถานการณ์ 
4.1.4 ผูบ้ริหารให้รางวลักบัพนักงานท่ีทาํไดต้ามเป้าหมายและให้กาํลงัใจกบั

พนกังานท่ียงัทาํงานไม่บรรลุเป้าหมาย 
    4.2 ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์จะ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 
     4.2.1 นกัลงทุนใหค้วามเช่ือมัน่ในตวัผูบ้ริหาร  
     4.2.2 บริษทัดาํเนินงานเป็นไปตามแผนและบรรลุเป้าหมายท่ีวางไว ้  

5. ปัจจัยด้านผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    5.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 

5.1.1 เจา้หน้ีของบริษทั  
5.1.2 คู่คา้ของบริษทั 
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     5.1.3 ลูกหน้ีของบริษทั 
     5.1.4 พนกังานบริษทั  
     5.1.5 ผูถื้อหุน้ของบริษทั 
    5.2 ความสัมพันธ์ของผู ้มี ส่วนได้ส่วนเสียกับผลของการบริหารมีลักษณะ
ดงัต่อไปน้ี 
     5.2.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีผลต่อการบริหารงานของบริษทัเพราะผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียมีความเก่ียวขอ้งกบับริษทั ตั้งแต่การอนุมติัเงินกูใ้หบ้ริษทั การทาํการคา้ร่วมกบับริษทั การ
ปฏิบติังานภายในบริษทั และการลงทุนกบับริษทั  
    5.3 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีผลต่อความสาํคญัต่อการบรรลุเป้าหมายขององคก์าร และ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     5.3.1  ผูบ้ริหารตอ้งให้ความสําคญัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียเพราะจะทาํให้เกิด
ความร่วมมือในการดาํเนินงานใหน้าํพาบริษทับรรลุการทาํงานเป็นไปตามวตัถุประสงค ์และทาํให้
บริษทัมีผลประกอบการท่ีดี ทาํใหน้กัลงทุนเกิดความเช่ือมัน่ในการลงทุนตามมา 
 ด้านความเส่ียง  
  1. ปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ย  มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   1.1 อตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    1.1.1 อตัราดอกเบ้ียนั้นมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนโดยอตัราดอกเบ้ียนั้นจะมีผลต่อ
ตน้ทุนทางการเงินของบริษทั  ดงันั้นนกัลงทุนใชอ้ตัราดอกเบ้ียพิจารณาถึงการเปล่ียนแปลงตน้ทุน
ทางการเงินของบริษทั และหากอตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้พิ่มข้ึนจะส่งผลใหต้น้ทุนทางการเงิน ของบริษทั 
เพิ่มข้ึนตาม นกัลงทุนจะหลีกเล่ียงลงทุนกบับริษทัท่ีมีตน้ทุนทางการเงินสูง     
   1.2 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    1.2.1 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียส่งผลต่อการตดัสินใจและความเช่ือมัน่ใน
การลงทุนของตลาดหลกัทรัพยฯ์ อตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงนั้นส่งผลต่อตน้ทุนทางการเงินของ
บริษทั ถา้อตัราดอกเบ้ียลดลงเป็นผลใหต้น้ทุนทางการเงินของบริษทัลดลง บริษทัจะมีกาํไรเพิ่มข้ึน 
ทาํใหน้กัลงทุนตดัสินใจลงทุนกบับริษทัและมีความเช่ือมัน่การลงทุนโดยรวมเพิ่มข้ึน  
  2. ปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   2.1 อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
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    2.1.1 อตัราแลกเปล่ียนใชใ้นการดูทิศทางการเคล่ือนไหวเงินทุนเขา้-ออกประเทศ 
หากอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทแขง็ค่าหมายถึงนกัลงทุนต่างประเทศโยกยา้ยเงินทุนเขา้มาลงทุนใน
ประเทศเพ่ิมข้ึน นักลงทุนจะพิจารณาถึงการแข็งค่าหรืออ่อนค่าของอัตราแลกเปล่ียนในการ
ตดัสินใจลงทุน  
   2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    2.2.1 หากอตัราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีเกิดจากการโยกยา้ยเงิน
ลงทุนจากต่างประเทศเขา้มาในประเทศ ไดแ้ก่ ค่าเงินบาทแขง็ค่าเม่ือเทียบกบัสกุลเงินดอลลาร์ นกั
ลงทุนจะมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนเพิ่มข้ึน เพราะช่วงเวลาดงักล่าวจะมีเงินลงทุนจากต่างประเทศ
เขา้มาจาํนวนมาก เป็นผลใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง    
  3. ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   3.1 ความมัน่คงทางการเมือง มีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี 
    3.1.1 ทาํใหก้ารบริหารงานของรัฐบาลมีความมัน่คง 
    3.1.2 นกัลงทุนลงทุนไดอ้ยา่งไม่กงัวล สามารถถือหลกัทรัพยเ์ป็นเวลานานได ้
   3.2 ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมืองมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    3.2.1 นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อนโยบายและการบริหารงานของรัฐบาล  
    3.2.2 บริษทัไดรั้บนโยบายท่ีตอบสนองอยา่งต่อเน่ือง  
    3.2.3 ดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์เพิ่มข้ึนตามทิศทางการขยายตวัของเศรษฐกิจท่ีมาจาก
การนโยบายของรัฐอยา่งต่อเน่ือง 
  4. ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
   4.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนให้
นกัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุน ดงัน้ี 
    4.1.1 ขอ้มูลผลประกอบการแบบรายไตรมาส และขอ้มูลแบบรายปี 
    4.1.2 ขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดข้ึนภายในบริษทัผ่านทาง โทรทศัน์ วิทยุ หนังสือพิมพ ์
และเวปไซตข์องบริษทั 
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   4.2 ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมีผลต่อการตดัสินใจและสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
    4.2.1 นักลงทุนใชข้อ้มูลข่าวสารการลงทุนในการพิจารณาการลงทุนและติดตาม
ความเคล่ือนไหวของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ดงันั้นก่อนการตดัสินใจลงทุนขอ้มูล
ท่ีนกัลงทุนพิจารณานั้นตอ้งมาจากแหล่งขอ้มูลเช่ือถือ จึงจะสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน  

  5. ปัจจัยด้านดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
   5.1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งและมีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

5.1.1 ดชันีดาวน์โจนส์  
5.1.2 ดชันีแนชแดกซ์ 
5.1.3 ดชันีฮัง่เซ็ง 
5.1.4 ดชันีนิเคอิ   

   5.2 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  
    5.2.1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมกัจะเคล่ือนไหวในทิศทางท่ีสอดคลอ้งกนั
กบัทิศทางการเติบโตทางเศรษฐกิจโลก หากดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีมีความสัมพนัธ์กบั
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเคล่ือนไหวทิศทางบวกจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ใหก้บันกัลงทุน 
  ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
   1. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    1.1 ท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในรูปแบบ ดงัน้ี 
     1.1.1 ผลตอบแทนจากเงินปันผล และหุน้ปันผล 
     1.1.2 ส่วนต่างราคาจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
    1.2 นักลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยู่กบั
สาเหตุ ดงัน้ี 
      1.2.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
     1.2.2 ระยะเวลาในการถือครองหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน 
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     1.2.3 การศึกษาขอ้มูลของนกัลงทุน 
    1.3 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     1.3.1 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้นักลงทุนมีความ
มัน่ใจและมีความเช่ือมัน่ในการลงทุน 
   2. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    2.1 นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยูก่บั
สาเหตุ ดงัน้ี 
     2.1.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
     2.1.2 นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
     2.1.3 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ เป็นบริษทัท่ีกาํลงัเติบโต หรือ
เป็นบริษทัท่ีเติบโตเตม็ท่ีแลว้ 
     2.1.4 กาํไรต่อหุน้ 
    2.2 อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
     2.2.1 นกัลงทุนท่ีไดรั้บอตัราผลตอบแทนเงินปันผลเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อความน่า
ลงทุนกบับริษทัดงักล่าว และทาํใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์เพิ่มข้ึน  
     3. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    3.1 นักลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
ข้ึนอยูก่บัสาเหตุ ดงัน้ี 
     3.1.1 กาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
    3.2 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.2.1 นักลงทุนจะมีความเช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มข้ึนหากผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้มีค่าเพิ่มข้ึน เพราะอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ หมายถึง ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนไดรั้บ
จากการลงทุนซ้ือหลกัทรัพย ์ 
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ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์  มีผลต่อความเช่ือมัน่     

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
1.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

1.1.1 ตรวจสอบการเคล่ือนไหวราคาของหลกัหลกัทรัพยท่ี์ผดิปกติ  
1.1.2 การข้ึนเคร่ืองหมายกบัหลกัทรัพยท่ี์มีการเคล่ือนไหวราคาผดิปกติและ

ใหห้ลกัทรัพยน์ั้นตอ้งวางเงินสดเตม็จาํนวนในการซ้ือขาย 
1.1.3 การห้ามซ้ือขายหลกัทรัพยช์ัว่คราวจนกว่าจะมีการช้ีแจงขอ้เท็จจริงท่ี

เกิดข้ึนท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน 
1.2 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยส่์งผลต่อความเช่ือมัน่

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
1.2.1 หากมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความรัดกุม และมี

บทลงโทษต่อการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีการสร้างผิดปกติ จะสร้างความเช่ือมัน่ให้กับนักลงทุน
เพิ่มข้ึน 

1.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการจดัการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
ดงัน้ี 

1.3.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะทาํการข้ึนเคร่ืองหมายกบัหลกัทรัพยเ์พื่อควบคุม
การซ้ือขาย เช่น เคร่ืองหมาย T1, T2, T3, SP, NP, H, และ NC   

2. ปัจจัยด้านบทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย 

2.1 บทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์ฯ มีความ
เหมาะสม ดงัน้ี 

2.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
2.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
2.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
2.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

2.2 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 
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2.2.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ให้ความสําคญัต่อการช้ีแจง
ขอ้มูลท่ีถูกตอ้งรวมถึงการใหค้วามร่วมมือปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

2.2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะถูกหา้มการซ้ือขายหลกัทรัพยห์รืออาจถูกถอดออกจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ทาํใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน 

2.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

2.3.1 การให้ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ออกมา
ช้ีแจงขอ้มูลข่าวสารในขอ้เทจ็จริงท่ีเกิดข้ึน  

2.3.2 การพกัการซ้ือขายชัว่คราวกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
ท่ีไม่นาํส่งงบการเงินตามกาํหนดเวลา 

2.3.3 การเพิกถอนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ออกจากตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ในกรณีท่ีบริษทัเพิกเฉยหรือละเลยในการปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

3. ปัจจัยด้านบทลงโทษผู้กระทําผิดด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีความเหมาะสม ดงัน้ี 
3.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
3.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
3.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
3.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

3.2 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

3.2.1 นักลงทุนให้ความสําคัญต่อการกระทําความผิดด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์

3.2.2 ผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง 
3.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือ

ขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี  
3.3.1 การช้ีแจ้งถึงบทลงโทษในการกระทําความผิดด้านการซ้ือขาย

หลกัทรัพยใ์หก้บันกัลงทุนทราบ  
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3.3.2 การติดตามผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยม์าดาํเนินคดีตาม
กฎหมาย 

 

ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
1.1 นกัลงทุนใชด้ชันีเศรษฐกิจดงัต่อไปน้ี เป็นตวัช้ีวดัการตดัสินใจในการลงทุน

ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
1.1.1 การเติบโตของ GDP 
1.1.2 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย 
1.1.3 ตวัเลขความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค 
1.1.4 ตวัเลขการส่งออก-นาํเขา้ 

1.2 ดชันีเศรษฐกิจมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
1.2.1 ขอ้มูลตวัเลขของการเติบโต GDP การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย 

ตัวเลขความเช่ือมั่นผูบ้ริโภค และตัวเลขการส่งออก-นําเขา้นักลงทุนจะใช้เป็นตวัช้ีนําในการ
ตดัสินใจลงทุน ซ่ึงขอ้มูลตวัเลขจะสัมพนัธ์กบัทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศและ
แนวโนม้ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

1.3 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ฯ ดงัน้ี 

1.3.1 ขอ้มูลตัวเลขด้านดัชนีเศรษฐกิจท่ีมีค่าออกมาดี จะส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุน  

2. ปัจจัยด้านดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ หมายถึง ความเช่ือมัน่ท่ีนกัลงทุนมีต่อภาคธุรกิจ
ในการท่ีจะลงทุนในโครงการต่าง ๆ ความเช่ือมั่นทางธุรกิจประกอบด้วยนโยบายของบริษทั                            
กลยทุธ์ของบริษทั และผลประกอบการบริษทั  

2.2 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี               

2.2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ฯ โดยหากบริษทัมีนโยบายบริษทัท่ีชดัเจน มีการปรับกลยทุธ์ใหเ้หมาะสมกบัสถานการณ์ และมีผล
การดาํเนินงานท่ีดีจะส่งผลต่อตวัเลขความเช่ือมัน่ทางธุรกิจโดยภาพรวม 
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2.3 ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

2.3.1 ตวัเลขความเช่ือมัน่ทางธุรกิจท่ีเพิ่มข้ึนจะมีผลต่อภาพรวมของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีการเติบโต นัน่จะเป็นผลใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ท่ีจะลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ตามมา 

3. ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 ภาครัฐมีการกาํหนดนโยบายการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.1.1 ส่งเสริมให้ประชาชนเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึนดว้ย

การใหสิ้ทธิในการลดหยอ่นภาษีต่าง ๆ 
3.2 นโยบายภาครัฐมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

3.2.1 นโยบายภาครัฐมีการส่งเสริมใหเ้กิดการลงทุนทั้งภาคเอกชนและภาค
ประชาชน การส่งเสริมในภาคเอกชน เช่น การให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ 
ไดรั้บการยกเวน้ไม่ตอ้งเสียภาษี การส่งเสริมในภาคประชาชน เช่น ส่งเสริมให้ประชาชนมีการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เช่น การใหน้าํเงินจากการซ้ือหน่วยลงทุนไปลดหยอ่นภาษี 

3.3 นโยบายภาครัฐมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.3.1 ทาํให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีกาํไรเพิ่มข้ึนจากการ

ไดรั้บการยกเวน้ภาษี 
3.3.2 นักลงทุนไดรั้บการสนับสนุนจากนโยบายภาครัฐจากการไดรั้บการ

ลดหยอ่นภาษีจากการซ้ือหน่วยลงทุน 
 นักวชิาการ คนท่ี 1 สรุปได้ดังนี ้
   ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

 1. ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  

1.1 กระบวนการดาํเนินการควบคุมภายในกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

1.1.1 บริษทัมีการกาํหนดมาตรฐาน นโยบายและระเบียบปฏิบติัดา้นการ
ควบคุมภายในไวอ้ยา่งชดัเจน 

1.1.2 บริษทัมีการส่ือสารการควบคุมภายในกิจการท่ีดีใหผู้บ้ริหาร พนกังาน
และผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งรับทราบ  
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1.1.3 คณะกรรมการมีการพิจารณาทบทวนความเหมาะสมและความ
เพียงพอของระบบการควบคุมภายใน 

1.1.4 หน่วยงานท่ีทาํหนา้ท่ีรับผดิชอบในการตรวจสอบมีความเป็นอิสระใน
การปฏิบติัหนา้ท่ี 

1.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการควบคุมภายใน
กิจการจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี  
                      1.2.1 บริษทัมีการป้องกนัความเส่ียงทัว่ทั้งองคก์ร ช่วยลดขอ้ผิดพลาดในการ
ปฏิบติังาน  
     1.2.2 บริษทัดาํเนินงานไดต้ามแผนงานและบรรลุเป้าหมายท่ีวางไว ้ 
     1.2.3 นกัลงทุนเกิดความเช่ือมัน่การลงทุนกบับริษทั 
     1.2.4 การรายงานขอ้มูลทางการเงินมีความน่าเช่ือถือ  
   2. ปัจจัยด้านจริยธรรมทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    2.1 บทบาทหนา้ท่ีและส่ิงท่ีตอ้งปฏิบติัใหถู้กตอ้งตามหลกัจริยธรรมทางธุรกิจของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีดงัน้ี 

2.1.1 บริษทัให้ความเห็นชอบการจดัทาํจริยธรรมทางธุรกิจเป็นลายลกัษณ์
อกัษร  

2.1.2 บริษทัส่งเสริมให้บุคลากรปฏิบติังานด้วยความมีจริยธรรมในการ
ทาํงาน 

2.1.3 ผูบ้ริหารและพนักงานให้ความสําคญักับการปฏิบติัตามจริยธรรม
ธุรกิจ 

2.1.4 จริยธรรมทางธุรกิจครอบคลุมการปฏิบติังานทั้งในระดบักรรมการ
ผูจ้ดัการ ผูบ้ริหาร และพนกังาน 
     2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีนาํจริยธรรมทางธุรกิจมาใชใ้น
องคก์าร จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 
      2.2.1 บริษทัดาํเนินธุรกิจดว้ยความมีจริยธรรม 
      2.2.2 บริษทัมีความน่าเช่ือถือกบัคู่คา้ในการดาํเนินธุรกิจและมีภาพลกัษณ์ท่ี
ดีต่อนกัลงทุน 
      2.2.3 นกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลท่ีมีความน่าเช่ือถือจากบริษทั     
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   3. ปัจจัยด้านนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี        
ดงัน้ี 
     3.1.1 นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีตอ้งมีการจดัทาํไวเ้ป็นลายลกัษณ์อกัษร 
     3.1.2 นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีตอ้งสอดคลอ้งกบัแผนงานของบริษทั 
     3.1.3 ผูบ้ริหาร และพนักงานยึดถือและปฏิบัติตามนโยบายการกาํกับดูแล
กิจการท่ีดี ตามท่ีบริษทัไดจ้ดัทาํข้ึน 
    3.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.2.1 การปฏิบติังานของผูบ้ริหาร และพนกังานเป็นไปตามแผนงานของบริษทั
ท่ีวางไว ้
     3.2.2 ระบบการทาํงานของบริษทัมีความเป็นสากล และมีความน่าเช่ือถือ 
   4. ปัจจัย ด้านภาวะผู้ นําและวิสัย ทัศน์ มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    4.1 คุณลกัษณะของภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ท่ีเหมาะสมท่ีจะทาํใหก้ารทาํงานบรรลุ
เป้าหมายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  มีดงัน้ี 
     4.1.1 มีภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ในการบริหารงาน 
     4.1.2 รับฟังปัญหาและขอ้เสนอแนะทั้งจากผูบ้ริหาร และพนกังาน 
     4.1.3 สามารถแกไ้ขสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนไดอ้ยา่งเหมาะสมและทนัท่วงที 
     4.1.4 ให้รางวลักบัพนกังานท่ีทาํไดต้ามเป้าหมายและใหก้าํลงัใจกบัพนกังานท่ี
ยงัทาํงานไม่บรรลุเป้าหมาย 
     4.1.5 มีความยดืหยุน่ในการบริหารงาน สามารถเปล่ียนแนวปฏิบติัไดต้ามความ
จาํเป็นของสถานการณ์ 
    4.2 ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์จะ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 
     4.2.1 ผูบ้ริหารมีความน่าเช่ือถือ และเป็นท่ียอมรับทั้งภายในและภายนอกบริษทั 
     4.2.2 นาํพาบริษทัใหเ้ติบโตกา้วหนา้ และสร้างความเช่ือมัน่ใหน้กัลงทุน 
   5. ปัจจัยด้านผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
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5.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 
      5.1.1 เจา้หน้ีของบริษทั  
      5.1.2 คู่คา้ของบริษทั 
      5.1.3 ลูกหน้ีของบริษทั 
      5.1.4 พนกังานบริษทั  
      5.1.5 ผูถื้อหุน้ของบริษทั 
     5.2 ความสมัพนัธ์ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียกบัผลของการบริหารมีลกัษณะดงัน้ี 
      5.2.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีผลต่อการบริหารงานของบริษทั เพราะผูมี้ส่วน
ได้ส่วนเสียถือว่าเป็นปัจจยัสําคญัให้บริษทัสามารถดาํเนินงานได้ตามแผนและบรรลุเป้าหมาย 
ดงันั้นผูบ้ริหารสร้างความสัมพนัธ์ดว้ยการตอ้งกาํหนดนโยบายการดูแลและปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียอยา่งเป็นธรรม ตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูลอยา่งเพียงพอใหผู้มี้ส่วนไดส่้วนเสียรับทราบขอ้มูล
ท่ีเป็นจริงอยา่งเป็นธรรม 
     5.3 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีผลต่อความสาํคญัต่อการบรรลุเป้าหมายขององคก์าร 
และส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      5.3.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียเป็นปัจจยัสําคญัให้บริษทัสามารถดาํเนินงานได้
ตามแผนและบรรลุเป้าหมาย ดงันั้นถา้ผูบ้ริหารสร้างความสัมพนัธ์อนัดีกบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียจะ
เป็นผลใหบ้ริษทัสามารถปฏิบติังานไดต้ามแผนและบรรลุเป้าหมายท่ีวางไว ้ทาํให้นกัลงทุนมีความ
เช่ือมัน่ในการลงทุน  
  ด้านความเส่ียง  
   1. ปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    1.1 อตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     1.1.1 อตัราดอกเบ้ียเก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทนจากการลงทุน   
     1.1.2 อตัราดอกเบ้ียเก่ียวขอ้งกบัตน้ทุนทางการเงินของบริษทั 
    1.2 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     1.2.1 อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีเพิ่มข้ึนส่งผลให้นักลงทุนเปรียบเทียบกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน หากผลตอบแทนอตัราดอกเบ้ียมากกว่าผลตอบแทนจากการลงทุน      
นกัลงทุนจะยา้ยเงินลงทุนมาฝากธนาคารแทน 
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     1.2.2 อตัราดอกเบ้ียเงินกูท่ี้เพิ่มข้ึนส่งผลต่อตน้ทุนทางการเงินของบริษทั ส่งผล
ให้บริษทัมีภาระดอกเบ้ียจ่ายเพิ่มข้ึนและทาํให้กาํไรลดลง ซ่ึงจะกระทบต่อความเช่ือมัน่ของนัก
ลงทุน 
   2. ปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    2.1 อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     2.1.1 อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อกาํไรและตน้ทุนของบริษทัท่ีนาํเขา้-ส่งออก  
     2.1.2 อตัราแลกเปล่ียนใชใ้นการกาํหนดทิศทางของกระแสเงินไหลเขา้-ออก  
    2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
     2.2.1 หากอตัราแลกเปล่ียนมีการแขง็ค่าส่งผลให้ตน้ทุนทางการเงินของบริษทั
ลดลงและมีกาํไรเพิ่มข้ึน ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มข้ึน 
     2.2.2 หากอตัราแลกเปล่ียนมีการแข็งค่าสาเหตุจากกระแสเงินไหลเขา้จากนกั
ลงทุนต่างประเทศ เป็นผลให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ปรับตวัเพิ่มข้ึน ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนเพิ่มข้ึน  
   3. ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
    3.1 ความมัน่คงทางการเมือง มีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  
ดงัน้ี 
     3.1.1 ทาํใหก้ารบริหารงานของประเทศมีความต่อเน่ือง 
     3.1.2 นักลงทุนทั้ งในประเทศและต่างประเทศให้การยอมรับในระบบ            
การบริหารของรัฐบาล 
    3.2 ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.2.1 นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อนโยบายและการบริหารงานของรัฐบาล ทาํให้
มีความเช่ือมัน่ในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
   4. ปัจจัย ด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    4.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน
ใหน้กัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุน ดงัน้ี 
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      4.1.1 ขอ้มูลดา้นตวัเลขท่ีสําคญั และแนวโน้มผลประกอบการท่ีจะเกิดข้ึน
แต่ละไตรมาส  
      4.1.2 ข่าวสารท่ีเกิดข้ึนภายในบริษทัโดยช้ีแจงผา่นทางตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
     4.2 ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมีผลต่อการตดัสินใจและสร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      4.2.1 ขอ้มูลข่าวสารมีส่วนสร้างความเช่ือมัน่ในการตดัสินใจลงทุน ขอ้มูล
ข่าวสารตอ้งมีความน่าเช่ือถือมีการตรวจสอบจากแหล่งท่ีมา หากขอ้มูลข่าวสารมีความถูกตอ้งและ
สอดคลอ้งกบัแนวโน้มผลประกอบการท่ีประกาศออกมา จะเป็นการเพ่ิมความเช่ือมัน่ให้กบันัก
ลงทุน 
    5. ปัจจัยด้านดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
     5.1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งและมีความสัมพนัธ์กบัดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 
      5.1.1 ดชันีดาวน์โจนส์  
      5.1.2 ดชันีแนชแดกซ์ 
      5.1.3 ดชันีฮัง่เซ็ง 
      5.1.4 ดชันีนิเคอิ 
     5.2 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  
      5.2.1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศจะแสดงถึงทิศทางการเติบโตและ
การขยายตวัของเศรษฐกิจโลก หากดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีสาํคญัและมีความสัมพนัธ์
กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เคล่ือนไหวเป็นบวก จะเป็นผลบวกทางดา้นจิตวิทยาต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุน 
   ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
    1. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
     1.1 ท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในรูปแบบ ดงัน้ี 
      1.1.1 ส่วนต่างราคาจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
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     1.1.2 เงินปันผลและหุน้ปันผล 
     1.1.3 ใบสาํคญัแสดงสิทธ์ิในการซ้ือหุน้สามญั 
    1.2 นักลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยู่กบั
สาเหตุ ดงัน้ี 
      1.2.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
     1.2.2 ระยะเวลาในการถือครองหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน 
     1.2.3 การศึกษาขอ้มูลของนกัลงทุน 
     1.2.4 สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 
    1.3 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     1.3.1 หากนกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้
นกัลงทุนมีความมัน่ใจและมีความเช่ือมัน่ในการลงทุน 
   2. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    2.1 นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึนหรือลดลง ข้ึนอยูก่บั
สาเหตุ ดงัน้ี 
     2.1.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
     2.1.2 นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
     2.1.3 กาํไรต่อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
    2.2 อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     2.2.1 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีเปล่ียนแปลงทาํให้นักลงทุนได้รับ
ผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนหรือลดลง ซ่ึงนกัลงทุนท่ีเนน้การลงทุนเพื่อรับเงินปันผลจะแสวงหาบริษทัท่ีมี
การจ่ายเงินปันผลสูงและสมํ่าเสมอ ดงันั้นบริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสูงและจ่ายปันผลสมํ่าเสมอจะ
มีผลต่อความเช่ือมัน่ในการลงทุน    
   3. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
    3.1 นักลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
ข้ึนอยูก่บัสาเหตุ ดงัน้ี 
     3.1.1 กาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
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    3.2 ปัจจยัด้านอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
     3.2.1 ความเช่ือมัน่การลงทุนจะเพิ่มข้ึน เม่ืออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ ผูถื้อ
หุน้เพิ่มข้ึน  

ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่การ

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
1.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

1.1.1 ตรวจสอบการเคล่ือนไหวราคาของหลกัหลกัทรัพยท่ี์ผิดปกติ และทาํ
การข้ึนเคร่ืองหมายกบัหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายดว้ยราคาท่ีผดิปกติ 

1.1.2 การกาํหนดใหห้ลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายดว้ยราคาผดิปกติ ตอ้งวางเงิน
สดเตม็จาํนวนในการซ้ือขาย 

1.2 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยส่์งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

1.2.1 มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลักทรัพย์ต้องทันต่อเหตุการณ์          
มีความเป็นปัจจุบนั ลดความเสียหายให้กบันกัลงทุน และมีบทลงโทษต่อการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มี
การสร้างราคาผดิปกติ จะสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนเพิ่มข้ึน 

1.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการจดัการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย์
อยา่งไรบา้ง 

1.3.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะทาํการข้ึนเคร่ืองหมายกบัหลกัทรัพยเ์พื่อควบคุม
การซ้ือขาย เช่น เคร่ืองหมาย T1, T2, T3, SP, NP, H, และ NC   

2. ปัจจัยด้านบทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย 

2.1 บทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์ฯ มีความ
เหมาะสม ดงัน้ี 

2.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
2.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
2.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
2.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 



326 

2.2 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 

2.2.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ให้ความสําคญัต่อการปฏิบติั
ตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

2.2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ฯ ไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะถูกหา้มการซ้ือขายหลกัทรัพยห์รืออาจถูกถอดออกจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ทาํใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน 

2.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

2.3.1 การให้ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ออกมา
ช้ีแจงขอ้มูลข่าวสารในขอ้เทจ็จริงท่ีเกิดข้ึน  

2.3.2 การพกัการซ้ือขายชัว่คราวกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
ท่ีไม่นาํส่งงบการเงินตามกาํหนดเวลา 

2.3.3 การเพิกถอนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ออกจากตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ในกรณีท่ีบริษทัเพิกเฉยหรือละเลยในการปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

3. ปัจจัยด้านบทลงโทษผู้กระทําผิดด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีความเหมาะสม ดงัน้ี 
3.1.1 บทลงโทษมีความเป็นกลางโดยไม่มีการเลือกปฏิบติั 
3.1.2 บทลงโทษนั้นทนัต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
3.1.3 บทลงโทษมีความหนกัเบาต่อการกระทาํความผดิท่ีเกิดข้ึน 
3.1.4 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

3.2 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

3.2.1 นกัลงทุนตระหนกัและใหค้วามสาํคญัต่อการกระทาํความผิดดา้นการ
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์

3.2.2 จาํนวนผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง 
3.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือ

ขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี  
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3.3.1 การช้ีแจ้งถึงบทลงโทษในการกระทําความผิดด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์หก้บันกัลงทุนทราบ  

3.3.2 การติดตามผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยม์าดาํเนินคดีตาม
กฎหมาย 

3.3.3 การมีระบบประมวลผลติดตามการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีการสร้าง
ราคาผดิปกติ 

ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
1.1 นกัลงทุนใชด้ชันีเศรษฐกิจดงัต่อไปน้ี เป็นตวัช้ีวดัการตดัสินใจในการลงทุน

ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
1.1.1 การเติบโตของ GDP 
1.1.2 ขอ้มูลตวัเลขการส่งออก-นาํเขา้ 
1.1.3 การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน 

1.2 ดชันีเศรษฐกิจมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
1.2.1 ข้อมูลการเ ติบโตของ  GDP ข้อมูลตัว เลขการส่งออก -นํา เข้า                 

การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย และการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน จะมีความสัมพนัธ์
กบัการเติบโตเศรษฐกิจโดยรวม ดงันั้นนกัลงทุนจะใชข้อ้มูลดชันีเศรษฐกิจในการพิจารณาตดัสินใจ
ลงทุน 

1.3 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ฯ ดงัน้ี 

1.3.1  ถา้ตวัเลขดชันีเศรษฐกิจออกมาดี จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ใหก้บันกัลงทุน เพราะตวัเลขดงักล่าวสะทอ้นถึงการเติบโตของบริษทั 

2. ปัจจัยด้านดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

2.1 ดัชนีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ หมายถึง เคร่ืองมือให้ภาครัฐและภาคเอกชน
ติดตามภาวะธุรกิจและเศรษฐกิจโดยรวม ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจประกอบดว้ยการเติบโตของรายได้
บริษทั การเติบโตของกาํไรบริษทั  

2.2 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ฯ ดงัน้ี               
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2.2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจนั้นเป็นขอ้มูลท่ีไดม้าจากการสาํรวจความ
เช่ือมัน่ทางธุรกิจ ซ่ึงรวบรวมขอ้มูลเก่ียวกบัภาวะธุรกิจของบริษทัต่าง ๆ ทัว่ประเทศ ดงันั้นหาก
บริษทัมีการเติบโตของรายไดแ้ละมีกาํไรเพิ่มข้ึนในภาพรวม จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่ทางธุรกิจให้
เพิ่มข้ึนตามมา 

2.3 ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ  มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

2.3.1 หากค่าดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจเพิ่มข้ึน เกิดจากการท่ีบริษัท             
มีการเติบโตของรายได้และกาํไรในภาพรวม ดังนั้ นนักลงทุนเม่ือใช้ข้อมูลดัชนีความเช่ือมั่น         
การลงทุนพิจารณาในการลงทุน จะส่งผลใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มมากข้ึน 

3. ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 ภาครัฐมีการกาํหนดนโยบายการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.1.1 นโยบายภาครัฐเป็นตัวส่ิงเสริมให้เกิดการลงทุนในภาคเอกชน          

โดยนโยบายภาครัฐจากจดัทาํผ่านพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ดงันั้นบริษทัและนักลงทุน
จะตอ้งปรับเปล่ียนพฤติกรรมให้สอดคลอ้งตามแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ เพ่ือให้ไดรั้บประโยชน์จาก
นโยบายภาครัฐสูงสุด    

3.2 นโยบายภาครัฐมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.2.1 นโยบายภาครัฐเป็นตวัส่งเสริมให้เกิดการลงทุนในภาคเอกชน หาก

บริษทัมีการจดัทาํนโยบายและกลยุทธ์ให้สอดคลอ้งกบันโยบายภาครัฐจะเป็นผลให้บริษทัมีผล
ประกอบการท่ีดี มีกําไรเพิ่มข้ึน รวมถึงนักลงทุนท่ีต้องปรับเปล่ียนพฤติกรรมการลงทุนให้
สอดคลอ้งกบันโยบายภาครัฐกจ็ะเป็นผลใหน้กัลงทุนไดรั้บประโยชน์จากนโยบายดงักล่าว        

3.3 นโยบายภาครัฐมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.3.1 หากบริษทัและนกัลงทุนปรับเปล่ียนกลยทุธ์  แผนการดาํเนินงาน และ

พฤติกรรมการลงทุนให้สอดคลอ้งกับนโยบายภาครัฐ จะเป็นผลให้บริษทัและนักลงทุนได้รับ
ประโยชน์จากนโยบายภาครัฐ  เป็นผลใหบ้ริษทัเป็นท่ีน่าสนใจลงทุน และนกัลงทุนกมี็ความเช่ือมัน่
ในการลงทุนเช่นกนั 

นักวชิาการ คนท่ี 2 สรุปได้ดังนี ้
ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

1. ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
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1.1 กระบวนการดาํเนินการควบคุมภายในกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

1.1.1 บริษทัมีการจดัทาํคู่มือการปฏิบติังานใหก้บัพนกังาน 
1.1.2 บริษทัมีการส่ือสารการควบคุมภายในกิจการท่ีดีใหผู้บ้ริหาร พนกังาน

และผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งรับทราบ  
1.1.3 บริษทัมีสภาพแวดลอ้มและบรรยากาศในการทาํงานท่ีดี 
1.1.4 บริษทัมีการวางแผน การควบคุม และการติดตามท่ีเหมาะสม 
1.1.5 บริษทัมีนโยบายไม่ให้พนักงานเปิดเผยขอ้มูลภายในของบริษทัต่อ

บุคคลภายนอกท่ีไม่ใช่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
1.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการควบคุมภายใน

กิจการจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี  
1.2.1 บริษทัมีการป้องกนัความเส่ียงทัว่ทั้งองค์กร ช่วยลดขอ้ผิดพลาดใน  

การปฏิบติังาน  
1.2.2 บริษทัดาํเนินงานไดต้ามแผนงานและบรรลุเป้าหมายท่ีวางไว ้ 
1.2.3 นกัลงทุนเกิดความเช่ือมัน่การลงทุนกบับริษทั  
1.2.4 ขอ้มูลภายในบริษทัไม่ถูกเผยแพร่ให้กับผูท่ี้ไม่เก่ียวขอ้ง ทาํให้นัก

ลงทุนมีความเช่ือมัน่ในตวับริษทัวา่กลยทุธ์หรือแผนการดาํเนินงานจะไม่ร่ัวไหล 
    2. ปัจจัย ด้านจริยธรรมทางธุรกิจ  มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
     2.1 บทบาทหนา้ท่ีและส่ิงท่ีตอ้งปฏิบติัให้ถูกตอ้งตามหลกัจริยธรรมทางธุรกิจ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีดงัน้ี 

 2.1.1 บริษทัตอ้งดาํเนินธุรกิจไม่ขดัต่อกฎหมาย ศีลธรรม และจริยธรรม  
 2.1.2 บริษัทส่งเสริมให้บุคลากรปฏิบัติงานด้วยความมีจริยธรรมใน          

การทาํงาน 
 2.1.3 ผูบ้ริหารและพนักงานให้ความสําคญักับการปฏิบติัตามจริยธรรม

ธุรกิจ 
 2.1.4 ผูบ้ริหารมีความโปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีผลต่อการตดัสินใจ

ลงทุนไดอ้ยา่งถูกตอ้ง น่าเช่ือถือ อยา่งตรงไปตรงมา 
     2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีนาํจริยธรรมทางธุรกิจมาใชใ้น
องคก์าร จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 
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 2.2.1 บริษทัดาํเนินธุรกิจเป็นไปตามกฎหมาย ศีลธรรม และจริยธรรม 
 2.2.2. บริษทัมีความน่าเช่ือถือและมีภาพลกัษณ์ท่ีดีต่อนกัลงทุน 
 2.2.3 คู่คา้ของบริษทัเกิดความเช่ือมัน่ในการร่วมดาํเนินธุรกิจ 
 2.2.4 บริษทัเป็นท่ีน่าสนใจลงทุน     

    3. ปัจจัยด้านนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
     3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี        
ดงัน้ี 
      3.1.1 บริษัทท่ีมีนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดีนั้ น ต้องมีการจัดทํา
นโยบายการกาํกบัดูแลไวเ้ป็นลายลกัษณ์อกัษร 
     3.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ี
ดีจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      3.2.1 บริษทัสามารถสร้างผลประกอบการไดดี้ข้ึน  
      3.2.2 ส่งผลต่อความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุนในการท่ีบริษทัดาํเนินกิจการท่ี
โปร่งใส ตรวจสอบได ้และการทาํงานมีประสิทธิภาพ เป็นไปตามมาตรฐานสากล 
    4. ปัจจัยด้านภาวะผู้ นําและวิสัยทัศน์ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
     4.1 คุณลกัษณะของภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ท่ีเหมาะสมท่ีจะทาํให้การทาํงาน
บรรลุเป้าหมายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  มีดงัน้ี 
      4.1.1 มีภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ในการบริหารงานท่ีชดัเจน 
      4.1.2 มีความเป็นกลางในการบริหารงาน 

 4.1.3 เป็นแบบอยา่งภาวะผูน้าํใหก้บัผูบ้ริหารระดบัล่าง 
 4.1.4 สามารถแกไ้ขสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนไดอ้ยา่งเหมาะสมและทนัท่วงที 
 4.1.5 ให้รางวัลกับพนักงานท่ีทําได้ตามเป้าหมายและให้กําลังใจกับ

พนกังานท่ียงัทาํงานไม่บรรลุเป้าหมาย 
     4.2 ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีมีภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 
      4.2.1 นักลงทุนให้ความน่าเช่ือถือในตัวผูบ้ริหารและมีความเช่ือมัน่ใน     
การบริหารงาน  
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      4.2.2 บริษทัมีแผนงานและทิศทางในการบริหารงานท่ีเป็นไปตามแผนท่ี
บรรษทักาํหนดไว ้  
    5.  ปัจจัย ด้านผู้ มี ส่วนได้ส่วนเสีย  มีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
     5.1 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีดงัต่อไปน้ี 

5.1.1 เจา้หน้ีของบริษทั  
5.1.2 คู่คา้ของบริษทั 
5.1.3 ลูกหน้ีของบริษทั 
5.1.4 พนกังานบริษทั  
5.1.5 ผูถื้อหุน้ของบริษทั 

     5.2 ความสัมพนัธ์ของผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียกับผลของการบริหารมีลักษณะ
ดงัต่อไปน้ี 
      5.2.1 การบริหารงานของบริษทัตอ้งคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีเก่ียวขอ้ง
ในทุก ๆ ฝ่าย ดงันั้นหากผูบ้ริหารมีการสร้างความสัมพนัธ์อนัดีกบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย จะทาํใหเ้กิด
การร่วมมือและมีความคล่องตวัในการดาํเนินงาน 
     5.3 ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียมีผลต่อความสาํคญัต่อการบรรลุเป้าหมายขององคก์าร 
และส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
      5.3.1 หากบริษทัคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอยา่งทัว่ถึงจะเป็นผลให้บริษทั
ไดรั้บความรับมือและการสนบัสนุนจากผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย และมีผลทาํใหบ้ริษทับรรลุเป้าหมายใน
การดาํเนินงาน และเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนตามมา 
    ด้านความเส่ียง  
    1. ปัจจัยด้านอัตราดอกเบีย้ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
     1.1 อตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      1.1.1 นักลงทุนจะเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์เทียบกบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร เป็นเกณฑใ์นการตดัสินใจในการลงทุน  
     1.2 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      1.2.1 การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเ งินฝากนั้ น  นักลงทุนจะ
เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยเทียบกบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
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ธนาคาร ซ่ึงหากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากลดลงจะส่งผลใหน้กัลงทุนนั้นใหค้วามสาํคญักบัการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน 
    2. ปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
     2.1 อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  
ดงัน้ี 
      2.1.1 อตัราแลกเปล่ียนเป็นปัจจยัท่ีใชใ้นการดูทิศทางการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
เขา้ออกของต่างชาติ หากอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทแขง็ค่านัน่หมายถึงนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุน
ในประเทศเพ่ิมข้ึน ซ่ึงนกัลงทุนรายยอ่ยจะใชเ้ป็นขอ้มูลในการตดัสินใจพิจารณาลงทุน  
     2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
      2.2.1 หากอตัราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงจะส่งผลต่อทิศทางของการ
เคล่ือนยา้ยของเงินลงทุนของต่างชาติ ดงันั้นหากอตัราแลกเปล่ียนแข็งค่าแสดงว่าเงินทุนจากนัก
ลงทุนต่างชาติเขา้ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน เป็นผลใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึนอยา่ง
ต่อเน่ือง และส่งผลใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนเพิ่มข้ึน 
    3. ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
     3.1 ความมั่นคงทางการเมือง มีผลต่อการตัดสินใจในการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      3.1.1 นโยบายการกระตุน้เศรษฐกิจมีความต่อเน่ือง 
      3.1.2 นกัลงทุนสามารถวางแผนการลงทุนไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 
     3.2 ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      3.2.1 บรรยากาศการลงทุนเป็นไปดว้ยความราบร่ืน 
      3.2.2 นักลงทุนคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศได้อย่าง
ชดัเจน 
    4. ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
     4.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารการ
ลงทุนใหน้กัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุน ดงัน้ี 
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      4.1.1 ขอ้มูลผลประกอบการของบริษทั ทั้งรายไตรมาส และรายปี 
      4.1.2 การออกโรดโชวต์ามภูมิภาค เพื่อให้นักลงทุนทราบถึงทิศทางการ
ดาํเนินงานของบริษทั 
      4.1.3 ข่าวสารความเคล่ือนไหวของบริษทั รวมถึงแผนในการดาํเนินงานต่าง ๆ 
     4.2 ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมีผลต่อการตดัสินใจและสร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
      4.2.1 ขอ้มูลข่าวสารมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน เพราะนกัลงทุนจะใชใ้น
การประกอบการพิจารณาการตัดสินใจลงทุน หากข้อมูลข่าวสารมาจากแหล่งท่ีมาท่ีมีความ
น่าเช่ือถือ จะสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
    5. ปัจจัยด้านดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
     5.1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งและมีความสัมพนัธ์กบัดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 

5.1.1 ดชันีดาวน์โจนส์  
5.1.2 ดชันีเสตรทไทม ์ 
5.1.3 ดชันีฮัง่เซ็ง 
5.1.4 ดชันีนิเคอิ 

     5.2 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  
      5.2.1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศเป็นตวักาํหนดทิศทางของเศรษฐกิจ
โลก หากดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีสําคญัเคล่ือนไหวในแดนบวกนั่นคือ มีการประกาศ
ขอ้มูลทางเศรษฐกิจท่ีสาํคญัของประเทศผูน้าํทางเศรษฐกิจโลก ซ่ึงจะทาํให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์
ปรับตวัในแดนบวกดว้ย จึงเป็นผลใหเ้กิดความเช่ือมัน่ในการลงทุนการเขา้ซ้ือหลกัทรัพยเ์พ่ิมมากข้ึน 
   ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
    1. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
     1.1 ท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในรูปแบบ ดงัน้ี 
      1.1.1 กาํไรส่วนต่างจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
      1.1.2 เงินปันผลและหุน้ปันผลท่ีไดรั้บ  
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      1.2 นกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
ข้ึนอยูก่บัสาเหตุ ดงัน้ี 

1.2.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
1.2.2 ระยะเวลาในการถือครองหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน 
1.2.3 การศึกษาขอ้มูลของนกัลงทุน 
1.2.4 สภาพเศรษฐกิจขณะท่ีกาํลงัลงทุน 

      1.3 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
       1.3.1 หากนกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน ไม่ว่า
จะเป็นกาํไรส่วนต่างจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์หรือเงินปันผลท่ีไดรั้บ จะส่งผลใหน้กัลงทุนมีความ
มัน่ใจและมีความเช่ือมัน่ในการลงทุน 
     2. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
      2.1 นักลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
ข้ึนอยูก่บัสาเหตุ ดงัน้ี 
       2.1.1 ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
       2.1.2 นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์ฯ 
       2.1.3 กาํไรต่อหุน้ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
      2.2 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดงัน้ี 
       2.2.1 อตัราผลตอบแทนเงินปันผลเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่ท่ีจะ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพิ่มข้ึน  
     3. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  
      3.1 นักลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลง ข้ึนอยูก่บัสาเหตุ ดงัน้ี 
       3.1.1 ผลกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
      3.2 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
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  3.2.1 ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีมีค่าเพิ่มข้ึน จะสร้างความ
เช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุนเพิ่มข้ึน  

ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์  มีผลต่อความเช่ือมัน่      

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
1.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

1.1.1 การพกัการซ้ือขายหลกัทรัพยช์ัว่คราวเพื่อรอการช้ีแจงจากผูบ้ริหาร
บริษทัต่อขอ้มูลท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน  

1.1.2 การข้ึนเคร่ืองหมายกบัหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายดว้ยราคาท่ีผดิปกติ 
1.1.3 การใหผู้ซ้ื้อหลกัทรัพยต์อ้งวางเงินสดเตม็จาํนวนในการซ้ือขาย 

1.2 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยส่์งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

1.2.1 มาตรการการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ะเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกั
ลงทุน เพราะเป็นการช่วยลดความเส่ียงให้นักลงทุนจากการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีการสร้างราคา
ผดิปกติ 

1.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการจดัการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย์
อยา่งไรบา้ง 

1.3.1 การข้ึนเคร่ืองหมายกับหลักทรัพย์เพื่อควบคุมการซ้ือขาย  เช่น 
เคร่ืองหมาย T1, T2, T3, SP, NP, H, และ NC   

2. ปัจจัยด้านบทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุน    
รายยอ่ย 

2.1 บทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์ฯ มีความ
เหมาะสม ดงัน้ี 

2.1.1 บทลงโทษทําให้บริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ลดลง 

2.1.2 บทลงโทษมีความเป็นปัจจุบนัต่อสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
2.1.3 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

2.2 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุน ดงัน้ี 
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2.2.1 จาํนวนบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ลดลง 
2.2.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ทีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบ

ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะถูกหา้มการซ้ือขายหลกัทรัพยห์รืออาจถูกถอดออกจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ทาํใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุนเพิ่มข้ึน 

2.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

2.3.1 การให้ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ออกมา
ช้ีแจงขอ้มูลท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน  

2.3.2 การพกัการซ้ือขายหลกัทรัพยก์ับบริษทัในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีไม่
นาํส่งงบการเงินตามกาํหนดเวลา 

2.3.3 การเพิกถอนหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ออกจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ กรณีท่ีบริษทัเพิกเฉยหรือละเลยในการปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ 

3. ปัจจัยด้านบทลงโทษผู้กระทําผิดด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ มีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีความเหมาะสม ดงัน้ี 
3.1.1 บทลงโทษเป็นผลให้มีจาํนวนผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย์

ลดลง 
3.1.2 บทลงโทษนั้นมีความเป็นปัจจุบนัต่อสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึน 
3.1.3 บทลงโทษมีทั้งโทษทางอาญาและทางแพง่ 

3.2 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

3.2.1 นกัลงทุนตระหนกัถึงการกระทาํความผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
3.2.2 จาํนวนผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง 
3.2.3 การซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความโปร่งใส น่าเช่ือถือ และเป็นสากล  

3.3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวทางในการป้องกนัหรือแกไ้ขผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์ดงัน้ี  

3.3.1 การช้ีแจ้งถึงบทลงโทษในการกระทําความผิดด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์หก้บันกัลงทุนทราบ  
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3.3.2 การติดตามผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยม์าดาํเนินคดีตาม
กฎหมาย 

ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
1.1 นกัลงทุนใชด้ชันีเศรษฐกิจดงัต่อไปน้ี เป็นตวัช้ีวดัการตดัสินใจในการลงทุน

ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
1.1.1 ตวัเลขการส่งออก – นาํเขา้  
1.1.2 การเติบโตของ GDP 
1.1.3 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย 
1.1.4 การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน 

1.2 ดชันีเศรษฐกิจมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
1.2.1 ตวัเลขการส่งออกนาํเขา้ การเติบโตของ GDP การเปล่ียนแปลงของ

อตัราดอกเบ้ีย และการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน นักลงทุนจะใชใ้นการตดัสินใจลงทุน โดย
ขอ้มูลตวัเลขจะสัมพนัธ์กับทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศ ทิศทางการลงทุนจาก
ต่างประเทศและแนวโนม้ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

1.3 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี 

1.3.1 หากขอ้มูลตวัเลขดา้นดชันีเศรษฐกิจมีค่าออกมาดี จะส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุน  

2. ปัจจัยด้านดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

2.1 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ หมายถึง ดชันีท่ีใชว้ดัระดบัสภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศ ถา้ค่าความเช่ือมัน่ทางธุรกิจออกมาเพ่ิมข้ึน หมายถึงเศรษฐกิจกาํลงัเติบโต จะส่งผลใหมี้การ
ลงทุน มีการจา้งงานเพิ่มข้ึน ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจประกอบดว้ย ขอ้มูลการผลิต ตน้ทุนการผลิต 
ยอดคาํสัง่ซ้ือ การลงทุน ตน้ทุนการผลิต ผลประกอบการ และการจา้งงาน 

2.2 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ดงัน้ี               
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2.2.2 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความเช่ือมโยงต่อการขยายตวัของเติบโต
ของบริษทั และผลกาํไรของบริษทั ดงันั้นหากบริษทัท่ีมีตวัเลขดงักล่าวออกมาดี จะส่งผลต่อตวัเลข
ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจโดยภาพรวม 

2.3 ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี  

2.3.1 หากค่าดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเพ่ิมข้ึน นัน่หมายถึง เศรษฐกิจกาํลงั
เติบโต มีการลงทุน มีการจา้งงาน ส่งผลใหน้กัลงทุนจะมีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุนเพิ่มข้ึน 

3. ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

3.1 ภาครัฐมีการกาํหนดนโยบายการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.1.1 นักลงทุนใช้นโยบายภาครัฐในการกําหนดแผนการลงทุนให้

สอดคลอ้งกบันโยบายภาครัฐ เพื่อใหไ้ดรั้บประโยชน์สูงสุดจากนโยบายดงักล่าว  
3.2 นโยบายภาครัฐมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 

 3.2.1 นโยบายภาครัฐจะกระตุน้เศรษฐกิจผ่านทางแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ 
ดงันั้นหากบริษทัมีการปรับแผนกลยทุธ์การดาํเนินงานให้สอดคลอ้งกบัแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ จะ
เป็นการช่วยส่งเสริมให้กบับริษทัมีผลกาํไรเพิ่มข้ึน รวมถึงการทาํให้ภาพรวมของบริษทัเป็นท่ีน่า
ลงทุนในมุมมองของนกัลงทุน  

3.3 นโยบายภาครัฐมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงัน้ี 
3.3.1 บริษัทท่ีมีการปรับแผนกลยุทธ์การดําเนินงานให้สอดคล้องกับ

แผนพฒันาเศรษฐกิจฯ จะช่วยส่งเสริมให้บริษทัมีผลกาํไรเพ่ิมข้ึน และทาํให้ส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนใหก้บันกัลงทุน 

 

ขั้นตอนท่ี 3 การวจิัยเชิงปริมาณ เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย 

ในการวิจยั แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกั
ลงทุนรายยอ่ย  ในระยะท่ี 1 น้ีผูว้ิจยัไดด้าํเนินการ ศึกษาความสมัพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ผูว้ิจยัใชว้ิธีการวิจยัเชิง
ปริมาณ โดยไดน้าํผลของการศึกษาในขั้นตอนท่ี 1-2 จากการศึกษาการตรวจสอบเอกสาร ศึกษา
แนวคิด ทฤษฎีต่าง ๆ และทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง และการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เพื่อหา ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่  
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  ผูว้ิจยัไดน้าํมาสรุปเป็นกรอบ



339 

แนวคิด เพื่อจัดทาํแบบสอบถามในการดาํเนินการวิจัย ซ่ึงมีแนวทางการดาํเนินการตามกรอบ
แนวคิด  ดงัน้ี 

 ผูว้ิจยันําแบบสอบถามไปเก็บขอ้มูลกับประชากรเป้าหมายท่ีเขา้ร่วมสัมมนาด้านการ
ลงทุนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้ งในกรุงเทพมหานครและต่างจังหวดั จาํนวน           
340 คน โดยใชก้ฎอตัราส่วนระหว่างจาํนวนประชากรเป้าหมายกบัจาํนวนพารามิเตอร์ 20 : 1 ตาม
แนวคิดของนงลกัษณ์  วิรัชชยั (2542, น. 54 ดงันั้นในการวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัจึงกาํหนดขนาดตวัอย่าง
ตามแนวคิดของนงลกัษณ์ ซ่ึงผูว้ิจยัมีพารามิเตอร์หรือตวัแปรทั้งหมด 17 ตวัแปร ท่ีมีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นการ
ควบคุมภายในกิจการ ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย ปัจจยัดา้น
อตัราแลกเปล่ียน ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน ปัจจยัดา้น
ดัชนีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ ปัจจยัด้านอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน ปัจจยัด้านอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ปัจจยัดา้นมาตรการ
การควบคุมซ้ือขายหลกัทรัพย ์ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบตลาดหลกัทรัพย ์ 
ปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ ปัจจยัดา้น
ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ และปัจจยัด้านนโยบายภาครัฐ มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย    
 การวิ เคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง  (Structural Equation Modeling: SEM) ด้วย
โปรแกรมลิสเรล (LISREL) (สุภมาศ องัศุโชติ สมถวิล วิจิตรวรรณา และรัชนีกูล ภิญโญภานุวฒัน์, 
2554, น. 1-2) มีลกัษณะท่ีสาํคญัคือ 1) สามารถวิเคราะห์เพื่อประมาณค่าทุกค่าดว้ยการวิเคราะห์เพยีง
คร้ังเดียว ทําให้โมเดลการวิเคราะห์เป็นโมเดลเดียวกับโมเดลการวิจัย โมเดลการวิจัยน้ีคือ  
สมมติฐานการวิจยัท่ีแสดงในรูปของโมเดล 2) การวิเคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้างน้ีเป็นการ
ผ่อนคลายขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของการวิเคราะห์ดว้ยสถิติอ่ืน ๆ ได ้เช่น การวิเคราะห์องคป์ระกอบ 
(Factor Analysis) ได้กาํหนดว่าความคลาดเคล่ือนของตวัแปรทุกตวัตอ้งมีการแจกแจงปกติ ท่ีมี
ค่าเฉล่ียเป็นศูนยแ์ละความแปรปรวนเป็น 1 ความคลาดเคล่ือนของตวัแปรตวัหน่ึงจะสัมพนัธ์กบั
ความคลาดเคล่ือนของตวัแปรตวัอ่ืนไม่ได ้เป็นตน้ แต่การวิเคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้างจะ
อนุญาตใหค้วามคลาดเคล่ือนของตวัแปรตวัหน่ึงสัมพนัธ์กบัความคลาดเคล่ือนของตวัแปรตวัอ่ืนได ้
3) เป็นการทดสอบความตรงของโมเดลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ว่าสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิง
ประจักษ์หรือไม่ 4) ทดสอบความไม่แปรเปล่ียนของโมเดลเม่ือกลุ่มตวัอย่างเปล่ียนไป โมเดล
สมการเชิงโครงสร้างใชว้ิเคราะห์เพ่ือยืนยนัโมเดลมากกว่าใชว้ิเคราะห์เพ่ือสาํรวจหรือสร้างโมเดล 
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เหมาะสําหรับทดสอบทฤษฎีมากกว่าการสร้างทฤษฎี โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง (Structural 
Equation Modeling: SEM) จึงเป็นเพียงเคร่ืองมือชนิดหน่ึงสําหรับวิเคราะห์ขอ้มูลโดยโมเดลนั้น
จะตอ้งมีทฤษฎีหรือหลกัฐานรองรับ ดงันั้นการสร้างโมเดลจึงตอ้งมีการอา้งอิงทฤษฎีท่ีมีอยูแ่ลว้หรือ
พฒันาจากผลการวิจยัท่ีมีอยูก่่อนตลอดจนการบูรณาการจากงานวิจยัหลายเร่ืองหรือใชง้านวิจยัเดิม
เป็นตน้ฉบบัแลว้เพิ่มตวัแปรเขา้ในโมเดล การจดัลาํดับตวัแปรในโมเดลท่ีแสดงความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรจะตอ้งจดัจากซา้ยไปขวา ตวัแปรท่ีอยู่ทางขวาเป็นตวัแปรท่ีถูกกระทบโดยตวัแปร
อ่ืนๆ ท่ีอยูท่างซา้ย ตวัแปรท่ีถูกกระทบคือ ตวัแปรตามหรือตวัแปรผล 
 ผูว้ิจยันาํเสนอตามขั้นตอนการปฏิบติัของการวิเคราะห์สมการเชิงโครงสร้างดว้ยโปรแกรม    
ลิสเรล โดยเร่ิมตน้จากการกาํหนดสัญลกัษณ์ท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลตามแบบจาํลองสมมติฐาน
การวิจัย  การกาํหนดขอ้มูลจาํเพาะตามรูปแบบความสัมพนัธ์โครงสร้างเส้นของแบบจําลอง
สมมติฐานการวิจัย การตรวจสอบการวิเคราะห์สมการเชิงโครงสร้างด้วยโปรแกรมลิสเรล            
และการตรวจสอบคุณสมบติัของขอ้มูลตามขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของสถิติการตรวจสอบความตรงของ
แบบจาํลองสมมุติฐานการวิจยั  การปรับแบบจาํลอง  และการทดสอบความตรง  ของแบบจาํลอง
สมมุติฐานการวิจยัมีความกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์  แลว้สรุปและแปลความหมายผลการ
วิเคราะห์  โดยจาํแนกค่าอิทธิพลเชิงสาเหตุออกเป็นอิทธิพลทางตรงอิทธิพลออ้มของตวัแปร  ตาม
รูปแบบความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  รายละเอียดของการวิเคราะห์ขอ้มูล  จะนําแสนอเป็นรายหัวขอ้
ดงัต่อไปน้ี 

 1.  ผลการตรวจสอบขอ้มูลเบ้ืองตน้ เพื่อนาํไปสู่การทดสอบสมมุติฐาน ในการตรวจสอบ
ตามเง่ือนไขของการวิเคราะห์สมการเชิงโครงสร้าง โดยโปรแกรมลิสเรล 

 2.  ผลการวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 

ในการวิเคราะห์ขอ้มูลผูว้ิจยัไดก้าํหนดสญัลกัษณ์แทนตวัแปรและค่าสถิติต่าง ๆ ดงัน้ี 
1. สญัลกัษณ์ใชแ้ทนตวัแปร 

   1.1  ตวัแปรกลุ่มท่ี 1 
CORP (X1) แทน หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 

ICG     แทน ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ 
BEB    แทน ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ 
CGP    แทน ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
LED    แทน ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ 
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STK   แทน ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
   RISK (X2)    แทน ความเส่ียง 

IRB  แทน ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย 
FER แทน ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน 
SPP  แทน ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง 
IIT   แทน ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน 
FSP  แทน ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ 

RULE (X3) แทน กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง                       
ประเทศไทย   

MSK  แทน ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมซ้ือขาย 
หลกัทรัพย ์

CPF       แทน ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม 
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

PPS          แทน ปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขาย 
RETU (X4) แทน อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

ROI  แทน ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 
DIY  แทน ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
ROE        แทน ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

   1.2  ตวัแปรกลุ่มท่ี 2 
 CONF (Y)   แทน     ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
                                        ประเทศไทย 

EIE     แทน     ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ 
BSI     แทน     ปัจจยัดา้นความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ 
PPA     แทน     ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ 

  

2.  สญัลกัษณ์ท่ีใชแ้ทนค่าสถิติ 
       Mdn   แทน     ค่ามธัยฐาน (Median) 

                                                 I.R.            แทน     ค่าพิสยัระหวา่งควอไทล ์(Interquartile Range) 

              X               แทน     ค่าเฉล่ีย (Mean) 
            S.D.           แทน      ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
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               SKEWNESS        แทน      ค่าความเบ ้(Skewness) 
         KURTOSIS        แทน     ค่าความโด่ง (Kurtosis) 

         R           แทน     ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เพียร์สนั 
(Pearson’s   Product  Moment  Correlation Coefficient) 

                               R2   แทน     ค่าสมัประสิทธ์ิพหุคูณยกกาํลงัสอง (Squared  
Multiple Correlation)หรือสมัประสิทธ์ิการพยากรณ์ 

           2   แทน      ค่าสถิติไค-สแควร์ (Chi - square) 
        df   แทน      องศาอิสระ (Degree of Freedom) 
           P-value   แทน      ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 
         GFI   แทน        ดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้งเหมาะสม  

 (Goodness of Fit Index) 
       AGFI    แทน       ดชันีวดัระดบัความความสอดคลอ้งท่ีปรับแก ้    

แลว้ (Adjusted Goodness of Fit Index) 
      CFI  แทน        ดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้งเหมาะสม 

เปรียบเทียบ (Comparative Fit Index) 
       RMR  แทน     ดชันีค่ารากกาํลงัสองเฉล่ียของเศษเหลือ 

 (Root Mean Square Residual) 
      RMSEA   แทน     ดชันีค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณ 

ค่าพารามิเตอร์ (Root Mean Square Error of  Approximation) 
       CN   แทน        ค่าขนาดตวัอยา่งวกิฤต (Critical N) 
       DE   แทน      อิทธิพลทางตรง (Direct Effects) 
       IE             แทน      อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects) 
       TE    แทน      อิทธิพลรวม (Total Effects) 
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  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ 
  ส่วนท่ี 1 ขอ้มูลทัว่ไปของผูต้อบแบบสอบถามปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
ตารางที ่4.1  
ข้อมูลท่ัวไปของผู้ตอบแบบสอบถามปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย 
ขอ้มูลทัว่ไปของผูต้อบแบบสอบถามปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความ

เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ของนกัลงทุนรายยอ่ย 

จาํนวน 
(คน) 

ร้อยละ 

1. เพศ 
    1.1 ชาย 
    1.2 หญิง 

 
236 
104 

 
69.41 
30.59 

รวม 340 100.00 
2. อาย ุ
    2.1  นอ้ยกวา่ 30 ปี  
    2.2  30 – 40 ปี 
    2.3  41 – 50 ปี  
   2.4  มากกวา่ 50 ปีข้ึนไป 

 
44 

101 
132 
63 

 
12.94 
29.71 
38.82 
18.53 

รวม 340 100.00 
3. สถานภาพ 
    3.1  โสด 
    3.2   สมรส 
    3.3  หมา้ย/หยา่ 
    3.4  แยกกนัอยู ่ 

 
197 
106 
23 
14 

 
57.94 
31.18 
6.76 
4.12 

รวม 340 100.00 
 
 

(ต่อ) 
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ตารางที ่4.1 (ต่อ) 
ขอ้มูลทัว่ไปของผูต้อบแบบสอบถามปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความ

เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ของนกัลงทุนรายยอ่ย 

จาํนวน 
(คน) 

ร้อยละ 

4. ระดบัการศึกษา 
    4.1  ตํ่ากวา่ปริญญาตรี 
    4.2  ปริญญาตรี 
    4.3  สูงกวา่ปริญญาตรี   

 
13 
53 

274 

 
3.82 

15.59 
80.59 

รวม 340 100.00 
 
     จากตารางท่ี 4.1 พบวา่ขอ้มูลทัว่ไปของผูต้อบแบบสอบถามเป็นเพศชาย (ร้อยละ 69.14)  และ
เพศหญิง (ร้อยละ 30.59)  อายุ 41 – 50 ปี (ร้อยละ 38.82) รองลงมา 30 – 40 ปี (ร้อยละ 29.71) และ
นอ้ยกว่า 30 ปี   (ร้อยละ 12.94)  สถานภาพ โสด (ร้อยละ 57.94) รองลงมา สมรส (ร้อยละ 31.18) 
และหมา้ย/หย่า (ร้อยละ 6.76)  การศึกษา สูงกว่าปริญญาตรี (ร้อยละ 80.59) รองลงมาปริญญาตรี 
(ร้อยละ 15.59) และตํ่ากวา่ปริญญาตรี (ร้อยละ 3.82) 
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 ส่วนท่ี 2 ขอ้มูลการลงทุนของผูต้อบแบบสอบถามปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
ตารางที ่4.2  
ข้อมูลการลงทุนของผู้ตอบแบบสอบถามปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย 
ขอ้มูลการลงทุนของผูต้อบแบบสอบถามปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ของนกัลงทุนรายยอ่ย 

จาํนวน 
(คน) 

ร้อยละ 

1. จาํนวนเงินลงทุน 
    1.1  ตํ่ากวา่ 100,000 บาท 
    1.2  100,000 – 500,000 บาท 
    1.3  500,001 – 1,000,000 บาท 
    1.4  1,000,001 – 2,000,000 บาท 
    1.5  สูงกวา่ 2,000,000 บาท  

 
34 

132 
78 
59 
37 

 
10.00 
38.83 
22.94 
17.35 
10.88 

รวม 340  100.00 
2. ประสบการณ์ในการลงทุน 
    2.1  นอ้ยกวา่ 1 ปี  
    2.2   1 - 3 ปี 
    2.3   4 – 6 ปี 
    2.4   มากกวา่ 6 ปี  

 
62 

149 
96 
33 

 
18.23 
43.82 
28.24 
9.71 

รวม 340 100.00 
3. สดัส่วนเงินลงทุนทั้งหมดเทียบกบัทรัพยสิ์น 
    3.1  นอ้ยกวา่ร้อยละ 10 
    3.2  ร้อยละ 10 – 30 
    3.3  ร้อยละ 30 – 60 
    3.4   มากกวา่ร้อยละ 60  

 
82 

177 
53 
28 

 
24.12 
52.06 
15.59 
8.23 

รวม 340 100.00 
 

 (ต่อ) 
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ตารางที ่4.2 (ต่อ) 
ขอ้มูลการลงทุนของผูต้อบแบบสอบถามปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ของนกัลงทุนรายยอ่ย 

 
จาํนวน 
(คน) 

 
ร้อยละ 

4. ระยะเวลาในการลงทุน 
    4.1   นอ้ยกวา่ 1 ปี  
    4.2   1 – 3 ปี  
    4.3   4 – 6 ปี 
    4.4   มากกวา่ 6 ปี 

 
77 

115 
81 
67 

 
22.65 
33.82 
23.82 
19.71 

รวม 340 100.00 
5. ผลขาดทุนท่ีสามารถยอมรับได ้
    5.1  ไม่สามารถยอมรับไดเ้ลย 
    5.2   รับผลขาดทุนไดร้้อยละ 10 ของเงินลงทุน 
    5.3   รับผลขาดทุนไดร้้อยละ 10 – 30 ของเงินลงทุน 
    5.4   รับผลขาดทุนไดม้ากกวา่ร้อยละ 30  

 
0 

171 
144 
25 

 
0.00 

50.29 
42.36 
7.35 

รวม 340 100.00 
 
 จากตารางท่ี 4.2  พบว่า ขอ้มูลการลงทุนของผูต้อบแบบสอบถามส่วนใหญ่มีจาํนวนเงิน
ลงทุน 100,000 – 500,000 บาท (ร้อยละ 38.83) รองลงมา 500,001 – 1,000,000 บาท (ร้อยละ 22.94) 
และ 1,000,001 – 2,000,000 บาท (ร้อยละ 17.35) มีประสบการณ์ในการลงทุน 1 – 3 ปี (ร้อยละ 
43.82) รองลงมา 4 – 6 ปี (ร้อยละ 28.24) และน้อยกว่า 1 ปี (ร้อยละ 18.23)  มีสัดส่วนเงินลงทุน
ทั้งหมดเทียบกบัทรัพยสิ์น ร้อยละ 10 – 30 (ร้อยละ 52.06) รองลงมาน้อยกว่าร้อยละ 10 (ร้อยละ 
24.12) และร้อยละ 30 – 60 (ร้อยละ 15.59)  มีระยะเวลาในการลงทุน 1 – 3 ปี  (ร้อยละ 33.82) 
รองลงมา  4 - 6 ปี (ร้อยละ 23.82) และน้อยกว่า 1 ปี (ร้อยละ 22.65) และมีผลขาดทุนท่ีสามารถ
ยอมรับได ้รับผลขาดทุนไดร้้อยละ 10 ของเงินลงทุน (ร้อยละ 50.29) รองลงมารับผลขาดทุนไดร้้อย
ละ 10 – 30 ของเงินลงทุน (ร้อยละ 42.36) และรับผลขาดทุนไดม้ากกวา่ร้อยละ 30 (ร้อยละ 7.35) 
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 ส่วนท่ี 3  ระดบัความเช่ือมัน่ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
ตารางที ่4.3  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของกลุ่มปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย โดยรวมและจาํแนกรายด้าน 

 
ตวัแปรสงัเกตได ้

ค่าเฉล่ีย 
(X ) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 
การแปลผล 

1. ดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
(CORP) 

4.15 0.71 มาก 

2. ดา้นความเส่ียง (RISK) 4.14 0.71 มาก 
3. ดา้นกฎระเบียบของตลาด 
   หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(RULE)   

4.16 0.69 มาก 

4. ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU)   

4.19 0.70 มาก 

รวมเฉล่ีย 4.16 0.70 มาก 
 
 จากตารางท่ี 4.3 เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของกลุ่มปัจจยั
ท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย 
โดยรวมอยู่ในระดบัมากทุกกลุ่มปัจจยั ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่าค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.16  
และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.70    เรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่านอ้ย 
ดงัน้ี  

1.  ด้านอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย  ์มีค่าเฉล่ีย 4.19 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 0.70  
                2.  ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ีย 4.16 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 0.69  
                 3.  ดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี มีค่าเฉล่ีย 4.15 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.71 

4.  ดา้นความเส่ียง มีค่าเฉล่ีย 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.71 
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ตารางท่ี 4.4  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ด้านหลกัการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี 

 
ดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ 
2. ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ 
3. ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการ 
    ท่ีดี 
4. ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวสิยัทศัน ์
5. ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

4.06 
4.10 
4.22 

 
4.21 
4.16 

0.70 
0.72 
0.71 

 
0.71 
0.72 

มาก 
มาก 

มากท่ีสุด 
 

มากท่ีสุด 
มาก 

รวมเฉล่ีย 4.15 0.71 มาก 
 
 จากตารางท่ี 4.4 เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย      
ดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี โดยรวมอยู่ในระดบัมาก ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่า ค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 4.15 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยรวม เท่ากบั 0.71 เรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย จากค่า
มากไปค่านอ้ยดงัน้ี 
    1. ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี มีค่าเฉล่ีย 4.22 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.71 
    2. ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ มีค่าเฉล่ีย 4.21 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.71 
    3. ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย มีค่าเฉล่ีย 4.16 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.72 
    4. ปัจจยัดา้นจริยธรรมจริยธรรมทางธุรกิจ มีค่าเฉล่ีย 4.10 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.71 
    5. ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ มีค่าเฉล่ีย 4.06 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.70 
 

 จากขอ้มูลค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี สามารถ
อธิบายรายละเอียดของแต่ละปัจจยัไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.5  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ 

 
ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1.ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
มีการกาํหนดมาตรฐาน นโยบาย และ
ระเบียบปฏิบติัดา้นการควบคุมภายใน
กิจการ 

2. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
ปฏิบติังานไดจ้ริงตามนโยบายท่ีผูบ้ริหาร
ไดช้ี้แจงใหก้บันกัลงทุน 

3. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
มีหน่วยงานหรือผูรั้บผดิชอบในการ
ตรวจสอบภายในมีความเป็นอิสระใน
การปฏิบติัหนา้ท่ี 

4. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
มีการกาํหนดแนวทางการรายงานผลการ
ตรวจสอบภายในใหค้ณะกรรมการ
ตรวจสอบรับทราบ 

5. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
มีการพิจารณาทบทวนความเหมาะสม
และความเพียงพอของระบบควบคุม
ภายในกิจการอยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง 

4.12 
 
 

4.07 
 
 

3.90 
 
 
 

4.01 
 
 
 

4.21 

0.58 
 
 

0.72 
 
 

0.72 
 
 
 

0.78 
 
 
 

0.69 

มาก 
 
 

มาก 
 
 

มาก 
 
 
 

มาก 
 
 
 

มากท่ีสุด 

รวมเฉล่ีย 4.06 0.70 มาก 
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จากตารางท่ี 4.5 พบว่า ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 4.06 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.70 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยู่
ในระดบัมากท่ีสุด จาํนวน 1 ขอ้ และระดบัมาก  จาํนวน 4 ขอ้ เรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่า
นอ้ย ดงัน้ี  

  1.  บริษัทมีการพิจาณาทบทวนความเหมาะสมและความเพียงพอของของระบบ
ควบคุมภายในกิจการอย่างนอ้ยปีละ 1 คร้ัง มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.21 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 
0.69 

  2. บริษทัมีการกาํหนดมาตรฐาน นโยบาย และระเบียบปฏิบติัดา้นการควบคุมภายใน
กิจการ มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.12 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.58 

  3. บริษทัปฏิบติังานไดจ้ริงตามนโยบายท่ีผูบ้ริหารไดช้ี้แจงให้กบันกัลงทุน มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.07 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 

  4. บริษทัมีการกาํหนดแนวทางการรายงานผลการตรวจสอบภายในใหค้ณะกรรมการ
ตรวจสอบรับทราบ มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.01 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.78 

  5. บริษทัมีหน่วยงานหรือผูรั้บผิดชอบในการตรวจสอบภายในมีความเป็นอิสระใน
การปฏิบติัหนา้ท่ี มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.90 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 
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ตารางท่ี 4.6  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านจริยธรรมทางธุรกิจ 

 
ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
ใหค้วามเห็นชอบจริยธรรมทางธุรกิจไว้
เป็นลายลกัษณ์อกัษร 

2. หากจริยธรรมทางธุรกิจของบริษทั
ครอบคลุมผูป้ฏิบติังานทั้งในระดบั
กรรมการผูจ้ดัการ ผูบ้ริหาร และ
พนกังาน จะทาํใหท่้านมีความเช่ือมัน่
การลงทุน 

3.หากบริษทัมีการส่งเสริมใหทุ้กคนใน
บริษทัปฏิบติัตามจริยธรรมทางธุรกิจ จะ
ทาํใหท่้านมีความเช่ือมัน่การลงทุน  

4. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
มีการรายงานขอ้มูลตรงตามความเป็น
จริงกบัขอ้มูลข่าวสารท่ีปรากฏ 

5. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
มีการติดตามการปฏิบติังานตามแนวทาง
จริยธรรมธุรกิจตามท่ีบริษทัไดก้าํหนด
ไว ้

6. หากผูบ้ริหารบริษทัมีความโปร่งใสใน
การเปิดเผยขอ้มูลท่านจะมีความเช่ือมัน่
การลงทุน 

4.01 
 
 

3.96 
 
 
 

4.09 
 

 
4.17 

 
 

4.23 
 
 

4.15 
 
 

0.70 
 
 

0.76 
 
 
 

0.76 
 

 
0.71 

 
 

0.69 
 
 

0.67 
 

 

มาก 
 
 

มาก 
 
 
 

มาก 
 

 
มาก 

 
 

มากท่ีสุด 
 
 

มาก 
 

รวมเฉล่ีย 4.10 0.72 มาก 
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จากตารางท่ี 4.6 พบว่า ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย โดยรวมอยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 4.10 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.72 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยู่
ในระดบัมากท่ีสุด จาํนวน 1 ขอ้ และระดบัมาก  จาํนวน 5 ขอ้ เรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่า
นอ้ย ดงัน้ี  

   1.  บริษทัมีการติดตามการปฏิบติังานตามแนวทางจริยธรรมธุรกิจตามท่ีบริษทัได้
กาํหนดไว ้มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.23 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69 

   2. บริษทัท่ีมีการรายงานขอ้มูลตรงตามความเป็นจริงกบัขอ้มูลข่าวสารท่ีปรากฏ     
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.17 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.71 

   3. บริษทัมีความโปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มูลท่านจะมีความเช่ือมัน่การลงทุน        
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.15 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.67 

   4. บริษทัมีการส่งเสริมใหทุ้กคนในบริษทัปฏิบติัตามจริยธรรมทางธุรกิจ มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.09 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.76 

   5. บริษทัให้ความเห็นชอบจริยธรรมทางธุรกิจไวเ้ป็นลายลกัษณ์อกัษร มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.01 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.70 

   6. จริยธรรมทางธุรกิจของบริษทัครอบคลุมผูป้ฏิบติังานทั้งในระดับกรรมการ
ผูจ้ดัการ ผูบ้ริหาร และพนกังาน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.96 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.76 
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ตารางท่ี 4.7  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านนโยบายการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี 

ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
 

ค่าเฉล่ีย 

x  

ส่วน
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

การแปลผล 

1. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ีมีการ
จดัทาํนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีไวเ้ป็นลาย
ลกัษณ์อกัษร 

2. หากคณะกรรมการบริษทัมีบทบาทสาํคญัในการ
กาํหนดวิสยัทศัน์ กลยทุธ์ นโยบายและแผนงานท่ี
สาํคญัของบริษทั ท่านจะมีความเช่ือมัน่การลงทุน 

3. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ีจดัทาํ
นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีตามแผนงาน
ของบริษทั และสอดคลอ้งกบันโยบายของ ก.ล.ต. 

4. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ีมีการ
เผยแพร่นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีใหน้กั
ลงทุนไดรั้บทราบ 

5. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ีมีการ
ประเมินผลการปฏิบติัตามนโยบายการกาํกบัดูแล
กิจการและทบทวนนโยบายดงักล่าวอยา่งนอ้ย     
ปีละ 1 คร้ัง 

4.28 
 
 

4.19 
 
 

4.18 
 
 

4.25 
 
 

4.20 
 

0.69 
 
 

0.73 
 
 

0.71 
 
 

0.68 
 
 

0.72 
 

มากท่ีสุด 
 
 

มาก 
 
 

มาก 
 
 

มากท่ีสุด 
 
 

มาก 
 

รวมเฉล่ีย 4.22 0.71 มากท่ีสุด 
 

จากตารางท่ี 4.7 พบว่า ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี มีอิทธิพลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายย่อย โดยรวมอยู่ในระดบั
มากท่ีสุด มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.22 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.71 เม่ือ
พิจารณาเป็นรายขอ้อยู่ในระดบัมากท่ีสุด จาํนวน 2 ขอ้ และระดบัมาก จาํนวน 3 ขอ้ เรียงลาํดบั
ค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี  
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   1. บริษทัมีการจดัทาํนโยบายการกาํกับดูแลกิจการท่ีดีไวเ้ป็นลายลกัษณ์อกัษร          
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.28 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69 

   2. บริษทัมีการเผยแพร่นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีให้นกัลงทุนไดรั้บทราบ    
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.25 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.68 
    3. บริษทัท่ีมีการประเมินผลการปฏิบติัตามนโยบายการกาํกับดูแลกิจการและ
ทบทวนนโยบายดังกล่าวอย่างน้อยปีละ 1 คร้ัง มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.20 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
เท่ากบั 0.72 

   4. บริษทัมีบทบาทสาํคญัในการกาํหนดวิสัยทศัน์ กลยทุธ์ นโยบายและแผนงานท่ี
สาํคญัของบริษทั มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.73 
    5. บริษทัท่ีจดัทาํนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีตามแผนงานของบริษทั และ
สอดคลอ้งกบันโยบายของ ก.ล.ต. มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.18 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.71 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



355 

ตารางท่ี 4.8  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านภาวะผู้นาํและวิสัยทัศน์ 

 
ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. หากผูบ้ริหารบริษทัมีภาวะผูน้าํและ
วิสยัทศันใ์นการบริหารงาน ท่านจะมี
ความเช่ือมัน่การลงทุน 

2. หากผูบ้ริหารบริษทักลา้คิดและกลา้
ตดัสินใจทาํส่ิงใหม่ ๆ ท่านจะมีความ
เช่ือมัน่การลงทุน 

3. หากผูบ้ริหารบริษทัมีอิทธิพลในการ
กระตุน้การทาํงานของพนกังานให้
สามารถปฏิบติังานบรรลุวตัถุประสงค์
ของบริษทั  จะส่งผลใหท่้านมีความ
เช่ือมัน่การลงทุน 

4. หากผูบ้ริหารบริษทัมีการสร้างขวญัและ
กาํลงัใจใหแ้ก่พนกังานซ่ึงจะเป็นผล
อตัราการลาออกของพนกังานลดลง จะ
ส่งผลใหท่้านมีความเช่ือมัน่การลงทุน 

5. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
ผูบ้ริหารมีความยดืหยุน่หรือ
เปล่ียนแปลงแนวปฏิบติับางอยา่งไดห้าก
มีความจาํเป็น เพื่อใหบ้ริษทัสามารถ
ดาํเนินงานไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

4.16 
 
 

4.13 
 

 
4.29 

 
 
 
 

4.21 
 
 
 

4.24 
 
 

 

0.71 
 
 

0.74 
 

 
0.68 

 
 
 
 

0.68 
 
 
 

0.72 
 

มาก 
 
 

มาก 
 

 
มากท่ีสุด 

 
 
 
 

มากท่ีสุด 
 

 
 

มากท่ีสุด 
 

 

รวมเฉล่ีย 4.21 0.71 มากท่ีสุด 
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จากตารางท่ี 4.8 พบว่า ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย โดยรวมอยู่ในระดบัมากท่ีสุด        
มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.21 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.71 เม่ือพิจารณาเป็น
รายขอ้อยู่ในระดบัมากท่ีสุด จาํนวน 3 ขอ้ และระดบัมาก จาํนวน 2 ขอ้ เรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย จากค่า
มากไปค่านอ้ย ดงัน้ี  

   1. ผูบ้ริหารบริษทัมีอิทธิพลในการกระตุน้การทาํงานของพนักงานให้สามารถ
ปฏิบติังานบรรลุวตัถุประสงคข์องบริษทั มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.29 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.68 

   2.  ผูบ้ริหารมีความยืดหยุ่นหรือเปล่ียนแปลงแนวปฏิบติับางอย่างไดห้ากมีความ
จาํเป็น เพื่อให้บริษทัสามารถดาํเนินงานได้อย่างต่อเน่ือง มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.24 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เท่ากบั 0.75 
    3.  ผูบ้ริหารบริษทัมีการสร้างขวญัและกาํลงัใจให้แก่พนกังานซ่ึงจะเป็นผลอตัรา
การลาออกของพนกังานลดลง มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.21 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.68 

   4.  ผูบ้ริหารบริษทัมีภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ในการบริหารงานมีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 
4.16 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.71 
    5.  ผูบ้ริหารบริษทักลา้คิดและกลา้ตดัสินใจทาํส่ิงใหม่ ๆ มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.13 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.74 
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ตารางท่ี 4.9  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 

 
ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
มีการกําหนดนโยบายการดูแลและ
ปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

2. หากผูบ้ริหารมีการแถลงนโยบายและ
มาตรการเก่ียวกบัการปฏิบติัท่ีเป็นธรรม
และรับผิดชอบต่อผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย 
ท่านจะมีความเช่ือมัน่การลงทุน 

3. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
มีแนวทางในการต่อต้านการทุจริต   
การละเลย  และการเพิกเฉย  ในการ
ปฏิบติังาน 

4. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
เปิดเผยขอ้มูลอย่างเพียงพอให้ผูมี้ส่วน
ไดส่้วนเสียรับทราบขอ้มูลท่ีเป็นจริงและ
เป็นธรรม 

5. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
มีช่องทางในการแจ้งเบาะแสหรือข้อ
ร้องเรียนของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย  

6. หากบริษทัมีมาตรการชดเชยในกรณีท่ีผู ้
มีส่วนไดส่้วนเสียไดรั้บความเสียหายจะ
มีความเช่ือมัน่การลงทุน 

4.31 
 
 

4.12 
 

 
 

4.20 
 

 
4.10 

 
 
 

4.14 
 
 

4.11 

0.63 
 
 

0.72 
 
 

 
0.70 

 
 

0.75 
 
 
 

0.85 
 
 

0.66 

มากท่ีสุด 
 
 

มาก 
 

 
 

มาก 
 

 
มาก 

 
 
 

มาก 
 

 
มาก 

รวมเฉล่ีย 4.16 0.72 มาก 
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จากตารางท่ี 4.9 พบว่า ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย โดยรวมอยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 4.16  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.72  เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยู่
ในระดบัมากท่ีสุด จาํนวน 1 ขอ้ และ ระดบัมาก  จาํนวน 5 ขอ้ เรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่า
นอ้ย ดงัน้ี  

   1.  บริษัทมีการกําหนดนโยบายการดูแลและปฏิบัติต่อผู ้มีส่วนได้ส่วนเสีย                
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.31 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.63 

   2.  บริษัทมีแนวทางในการต่อต้านการทุจริต  การละเลย  และการเพิกเฉย                
ในการปฏิบติังาน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.20 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.70 
    3. บริษทัท่ีมีช่องทางในการแจง้เบาะแสหรือขอ้ร้องเรียนของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
เพื่อรับทราบปัญหาหรือขอ้ร้องเรียนดังกล่าว มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน      
เท่ากบั 0.85 

   4.  ผูบ้ริหารมีการแถลงนโยบายและมาตรการเก่ียวกบัการปฏิบติัท่ีเป็นธรรมและ
รับผดิชอบต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.12 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 
    5.  บริษทัมีมาตรการชดเชยในกรณีท่ีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียไดรั้บความเสียหายหรือ
ความไม่เป็นธรรมจากการท่ีบริษทัละเมิดสิทธิตามกฎหมายของผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.11 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.66 
    6. บริษทัเปิดเผยขอ้มูลอย่างเพียงพอให้ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียรับทราบขอ้มูลท่ีเป็น
จริงและเป็นธรรม มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.10 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.75 
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ตารางท่ี 4.10  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ด้านความเส่ียง  

 
ดา้นความเส่ียง 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย 
2. ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน 
3. ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง 
4. ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน 
5. ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพย ์  
     ต่างประเทศ 

4.09 
4.12 
4.16 
4.17 
4.14 

 

0.74 
0.70 
0.71 
0.69 
0.72 

 

มาก 
มาก 
มาก 
มาก 
มาก 

 
รวมเฉล่ีย 4.14 0.71 มาก 

 
 จากตารางท่ี 4.10 เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย      
ดา้นความเส่ียง โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่า ค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.14 
และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยรวม เท่ากบั 0.71 เรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่านอ้ยดงัน้ี 
      1. ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน มีค่าเฉล่ีย 4.17 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.69 
     2. ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง มีค่าเฉล่ีย 4.16 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.71 
      3. ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ มีค่าเฉล่ีย 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
0.72 
      4. ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน มีค่าเฉล่ีย 4.12 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.70 
     5. ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย มีค่าเฉล่ีย 4.09 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.74 
 จากขอ้มูลค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ดา้นความเส่ียง สามารถอธิบายรายละเอียด
ของแต่ละปัจจยัไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.11  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านอัตราดอกเบีย้ 

 
ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยสู์งกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ธนาคารท่านจะมีความเช่ือมัน่การ
ลงทุน 

2. อตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

3. หากบริษทัมีภาระค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียท่ี
สูงข้ึนจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนของท่าน 

4. ผลตอบแทนจากอตัราดอกเบ้ียท่ี
เปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนของท่าน 

5. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทั
ท่ีมีช่องทางในการแจง้เบาะแสหรือขอ้
ร้องเรียนของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย  

4.13 
 
 

4.07 
 

3.98 
 

 
4.09 

 
 

4.16 
 

0.75 
 
 

0.72 
 

0.78 
 
 

0.72 
 
 

0.73 

มาก 
 
 

มาก 
 

มาก 
 

 
มาก 

 
 

มาก 
 

รวมเฉล่ีย 4.09 0.74 มาก 
 

 
 
 
 
 
 



361 

จากตารางท่ี 4.11 พบว่า ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ียโดยรวม 
เท่ากบั 4.09 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.74 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยูใ่นระดบั
มากทั้งหมด จาํนวน 5 ขอ้ เรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี  

   1.  การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการเคล่ือนไหวของดัชนีตลาด
หลกัทรัพย ์มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.16 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.73 

   2.  ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยสู์งกว่าอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ธนาคาร มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.13 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.75 
    3.  ผลตอบแทนจากอตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน     
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.09 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 

   4.  อตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 
4.07 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 
    5.  บริษทัมีภาระค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.98 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เท่ากบั 0.78 
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ตารางท่ี 4.12  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านอัตราแลกเปลีย่น 

 
ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. ระดบัอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทแขง็
ค่า ข้ึนเ ม่ือเทียบกับสกุลเ งินดอลลาร์
สหรัฐมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุน
ของท่าน 

2. ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนมีผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

3. อตัราแลกเปล่ียนเป็นตวักาํหนดทิศทาง
กระแสเงินเข้าออกของเงินลงทุนจาก
ต่างประเทศ ดังนั้ นหากมีกระแสเงิน
ลงทุนจากต่างประเทศเขา้มามากข้ึนจะ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

4. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
มีนโยบายป้องกันความเส่ียงจากอตัรา
แลกเปล่ียน 

5. ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อความ
เช่ือมั่นการลงทุนในการดูทิศทางการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนเขา้ออกของต่างชาติ 

4.14 
 
 
 

4.16 
 

4.09 
 

 
 
 

4.12 
 

 
4.11 

 

0.72 
 
 
 

0.74 
 

0.71 
 
 
 
 

0.67 
 
 

0.68 

มาก 
 
 
 

มาก 
 

มาก 
 
 
 

 
มาก 

 
 

มาก 
 

รวมเฉล่ีย 4.12 0.70 มาก 
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จากตารางท่ี 4.12 พบว่า ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย โดยรวมอยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 4.12 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.70 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยู่
ในระดบัมากทั้งหมด จาํนวน 5 ขอ้ เรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี  

   1.  ความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียน มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.16 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เท่ากบั 0.74 

   2.  ระดบัอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทแข็งค่าข้ึนเม่ือเทียบกบัสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐ มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 
    3.  บริษทัมีนโยบายป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.12 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.67 

   4.  อัตราแลกเปล่ียนใช้ดูทิศทางการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเข้าออกของต่างชาติ              
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.11 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.68 
    5.  อตัราแลกเปล่ียนเป็นตวักาํหนดทิศทางกระแสเงินเขา้ออกของเงินลงทุนจาก
ต่างประเทศ มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.09 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.71 
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ตารางท่ี 4.13  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านความม่ันคงทางการเมือง 

 
ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1.  ท่านมีความเ ช่ือมั่นการลงทุนหาก
สถานการณ์ทางการเมืองมีความมัน่คง 

2. สถานการณ์ทางการเมืองส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่ในการลงทุนของท่าน 

3. การเปล่ียนแปลงรัฐบาลมีผลต่อความ
เช่ือมัน่ในการลงทุนของท่าน 

4. ความมั่นคงทางการเมืองทําให้ท่าน
สามารถคาดการณ์ทิศทางการลงทุน
และมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน 

5. ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง
ส่งผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนของ
ท่าน 

4.15 
 

4.19 
 

4.21 
 

4.10 
 

 
4.17 

 

0.72 
 

0.71 
 

0.73 
 

0.70 
 
 

0.71 

มาก 
 

มาก 
 
มากท่ีสุด 

 
มาก 

 
 

มาก 
 

รวมเฉล่ีย 4.16 0.71 มาก 
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จากตารางท่ี 4.13 พบวา่ ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 4.16 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.71 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยู่
ในระดบัมากท่ีสุด จาํนวน 1 ขอ้ และระดบัมาก จาํนวน 4 ขอ้ เรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่า
นอ้ย ดงัน้ี  

   1. การเปล่ียนแปลงรัฐบาล มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.21 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 
0.73 

   2. สถานการณ์ทางการเมืองส่งผลต่อความเช่ือมัน่ในการลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 
4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.71 
    3. ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมืองส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.17 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.71 

   4. สถานการณ์ทางการเมืองมีความมัน่คงมีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.15 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เท่ากบั 0.72 
    5. ความมัน่คงทางการเมืองทาํให้สามารถคาดการณ์ทิศทางการลงทุน มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.10 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.70 
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ตารางท่ี 4.14  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน 

 
ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่ในการลงทุนของท่าน 

2. ขอ้มูลข่าวสารท่ีถูกตอ้ง ตรงไปตรงมา 
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่ในการลงทุนของ
ท่าน 

3. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนกบัขอ้มูล
ข่าวสารท่ีท่านได้รับจากโบรคเกอร์
หรือข่าวลือในหอ้งคา้หลกัทรัพย ์

4. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนกบัขอ้มูล
ข่าวสารท่ีไดรั้บผา่นทางผูบ้ริหารบริษทั
โดยตรง 

5. ข้อมูลข่าวสารท่ีท่านได้รับผ่านการ
ตรวจสอบจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะมี
ผลต่อความเช่ือมัน่ในการลงทุน 

6.  ข้อมูลข่าวสารท่ีท่านได้รับมีความ
ถูกตอ้งและสอดคลอ้งกบัแนวโนม้ผล 

ประกอบการของบริษัทและส่งผลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุน 

4.15 
 

4.23 
 
 

4.14 
 
 

4.22 
 

 
4.11 

 
 

4.18 

0.72 
 

0.66 
 
 

0.68 
 
 

0.67 
 
 

0.70 
 
 

0.72 

มาก 
 
มากท่ีสุด 

 
 

มาก 
 
 

มากท่ีสุด 
 
 

มาก 
 
 

มาก 
 

รวมเฉล่ีย 4.17 0.69 มาก 
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จากตารางท่ี 4.14 พบว่า ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 4.17 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.69 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยู่
ในระดบัมากท่ีสุด จาํนวน 2 ขอ้ และระดบัมาก  จาํนวน 4 ขอ้ เรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่า
นอ้ย ดงัน้ี  

  1.  ข้อมูลข่าวสารท่ีถูกต้อง ตรงไปตรงมา มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.23 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เท่ากบั 0.66 
    2.  ขอ้มูลข่าวสารท่ีไดรั้บผา่นทางผูบ้ริหารบริษทัโดยตรง มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.22  ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.67 
      3.  ขอ้มูลข่าวสารมีความถูกตอ้งและสอดคลอ้งกับแนวโน้มผลประกอบการของ
บริษทั มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.18  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 

  4.  ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนส่งผลต่อความเช่ือมัน่ในการลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.15 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 
   5.  นักลงทุนมีความเช่ือมัน่การลงทุนกบัขอ้มูลข่าวสารท่ีไดรั้บจากโบรคเกอร์หรือ  
ข่าวลือในหอ้งคา้หลกัทรัพย ์มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.68 
   6.  ข่าวสารท่ีผ่านการตรวจสอบจากตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.11 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.70 
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ตารางท่ี 4.15  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ต่างประเทศ 

 

ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศ 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. การเคล่ือนไหวของดชันีตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศ ส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่ในการลงทุนของท่าน 

2. หากดชันีตลาดหลกัหลกัทรัพย์
ต่างประเทศเพิม่ข้ึน ท่านจะมีความ
เช่ือมัน่ในการลงทุน 

3. ท่านใหค้วามสาํคญักบัขอ้มูลดชันีตลาด
ต่างประเทศในการสร้างความเช่ือมัน่
ในการลงทุน 

4. หากดชันีต่างประเทศเพ่ิมข้ึนจะส่งผล
ใหท่้านไดรั้บผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเพิ่มข้ึน และสร้างความเช่ือมัน่
การลงทุนใหก้บัท่าน 

5. ท่านมีการซ้ือหลกัทรัพยแ์ละมีความ
เช่ือมัน่เพิ่มข้ึน เม่ือดชันีตลาด
ต่างประเทศท่ีสาํคญัเคล่ือนไหวในทิศ
ทางบวก 

4.13 
 
 

4.15 
 
 

4.17 
 
 

4.09 
 
 

 
4.14 

 
 

0.76 
 
 

0.69 
 
 

0.73 
 
 

0.72 
 
 
 

0.69 

มาก 
 
 

มาก 
 
 

มาก 
 
 

มาก 
 
 
 

มาก 
 

รวมเฉล่ีย 4.14 0.72 มาก 
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 จากตารางท่ี 4.15 พบว่า ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.72 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยู่
ในระดบัมากทั้งหมด จาํนวน 5 ขอ้ เรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี  

  1.  นักลงทุนให้ความสําคญักบัขอ้มูลดชันีตลาดต่างประเทศ มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.17 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.73 
    2.  ดัชนีตลาดหลักหลักทรัพย์ต่างประเทศเพิ่มข้ึน มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.15  ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69 
   3.  ดชันีตลาดต่างประเทศท่ีสําคญัเคล่ือนไหวในทิศทางบวก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.14  
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69 

  4.  ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ ส่งผลต่อความเช่ือมัน่ในการลงทุน มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.13 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.76 
   5.  ดัชนีต่างประเทศเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน          
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.09 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 
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ตารางท่ี 4.16  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ด้านกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 

ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง         
ประเทศไทย 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์

2. ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. ปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์

4.18 
 

4.17 
 

4.14 

0.72 
 

0.70 
 

0.64 

มาก 
 

มาก 
 

มาก 

รวมเฉล่ีย 4.16 0.69 มาก 
 
 จากตารางท่ี 4.16 เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย      
ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวมอยู่ในระดบัมาก ผลการวิเคราะห์
ข้อมูลพบว่า ค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากับ 4.16 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยรวม เท่ากับ 0.69 
เรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่านอ้ยดงัน้ี 
    1. ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีค่าเฉล่ีย 4.18 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 0.72 
    2. ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
มีค่าเฉล่ีย 4.17 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.70 
    3. ปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีค่าเฉล่ีย 4.14 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 0.64 
 จากขอ้มูลค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย สามารถอธิบายรายละเอียดของแต่ละปัจจยัไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.17  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซ้ือขาย
หลกัทรัพย์ 

 

ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. มาตรการการควบคุมการซ้ือขาย
หลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ใหก้บัท่าน 

2. ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และ ก.ล.ต. มี
มาตรการการควบคุมการซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนใหก้บัท่าน 

3. หากมีการพฒันาปรับปรุงระบบการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยแ์ละมีการตรวจสอบการ
ซ้ือขายอยา่งต่อเน่ือง จะส่งผลใหท่้านมี
ความเช่ือมัน่การลงทุน 

4. ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์ส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนของท่าน 

5. หากคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มความเขม้งวด
ต่อมาตรการการซ้ือขายหลกัทรัพย ์จะ
ส่งผลใหท่้านมีความเช่ือมัน่การลงทุน 

4.13 
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4.16 
 
 
 

4.22 
 
 

4.20 
 
 
 

0.75 
 
 

0.72 
 
 
 

0.69 
 
 
 

0.74 
 
 

0.72 
 
 

 

มาก 
 
 

มาก 
 
 
 

มาก 
 
 
 

มากท่ีสุด 
 
 

มาก 
 

รวมเฉล่ีย 4.18 0.72 มาก 
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จากตารางท่ี 4.17 พบว่า ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีอิทธิพล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยรวมอยูใ่น
ระดบัมาก มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.18 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.72 เม่ือ
พิจารณาเป็นรายขอ้อยู่ในระดบัมากท่ีสุด จาํนวน 1 ขอ้ และระดบัมาก จาํนวน 4 ขอ้ เรียงลาํดับ
ค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี  

  1.  มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลักทรัพย  ์ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน           
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.22 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.74 
    2.  คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มความเขม้งวดต่อมาตรการ
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.20  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 
     3.  ตลาดหลกัทรัพย ์ฯ และ ก.ล.ต. มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.18  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 

  4.  มีการพฒันาปรับปรุงระบบการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละมีการตรวจสอบการซ้ือขาย
อยา่งต่อเน่ือง มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69 
   5.  มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุน มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.13 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.75 
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ตารางท่ี 4.18  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านบทลงโ ทษบริษัทท่ีไ ม่ปฏิบัติตาม
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติั
ตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง       

ประเทศไทย 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยส์ร้างความ
เช่ือมัน่การลงทุนใหก้บัท่าน 

2. บริษทัท่ีปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาด
หลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ใหก้บัท่าน 

3. ท่านมีความเช่ือมัน่ต่อบทลงโทษบริษทั
ท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ 

4. ท่านใหค้วามเช่ือมัน่การลงทุนหากมี
การติดตามเพือ่ลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติั
ตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

5. หากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์หค้วามสาํคญั และตระหนกั
ถึงการปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพย ์จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนของท่าน 

6. ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติั
ตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 
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มากท่ีสุด 

 
 
 
 

มาก 
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จากตารางท่ี 4.18 พบว่า ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยของนกัลงทุนรายย่อย โดยรวมอยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.17 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.70  เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด จาํนวน 1 ขอ้และ
ระดบัมาก จาํนวน 5 ขอ้ เรียงลาํดบัค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี  

  1.  บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หค้วามสาํคญั และตระหนกัถึงการปฏิบติั
ตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพย ์มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.26 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69 
    2.  นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพย ์ฯ มีค่าเฉล่ีย  เท่ากบั  4.20  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  เท่ากบั 0.66 
   3.  บริษัทท่ีปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์สร้างความเช่ือมั่นการลงทุน           
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.18  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.73 

  4.  ปัจจัยด้านบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.17  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.68 
   5.  บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.12  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.74 
   6. นกัลงทุนให้ความเช่ือมัน่การลงทุนหากมีการติดตามเพ่ือลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติั
ตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.07  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69 
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ตารางท่ี 4.19  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านบทลงโทษผู้กระทาํผิดด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพย์ 

 

ปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการ
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขาย
หลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ใหก้บัท่าน 

2. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนต่อ
บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์

3. ท่านมีความเช่ือมัน่ต่อบทลงโทษ
ผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์
ทนัต่อเหตุการณ์ และสามารถดาํเนินการ
กบัผูก้ระทาํผดิไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 

4. ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนต่อ
เจา้หนา้ท่ีการตลาดท่ีทาํหนา้ท่ีเป็น
นายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ท่ีปฏิบติั
หนา้ท่ีโดยสุจริต และมีจริยธรรม 

5. หากจาํนวนผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขาย
หลกัทรัพยล์ดลง ท่านจะมีความเช่ือมัน่
การลงทุนเพิ่มข้ึน 
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จากตารางท่ี 4.19 พบว่า ปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์
อิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย 
โดยรวมอยู่ในระดับมาก มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากับ 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม 
เท่ากบั 0.64  เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด จาํนวน 1 ขอ้ และระดบัมาก จาํนวน 4 ขอ้ 
เรียงลาํดบัค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี  
   1.  นักลงทุนมีความเช่ือมั่นการลงทุนต่อบทลงโทษผูก้ระทาํผิดด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.21 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.63 
    2.  บทลงโทษผูก้ระทาํผิดด้านการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุน         
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั  4.19  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.67 
   3.  จาํนวนผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.12  ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.65 

  4.  เจา้หนา้ท่ีการตลาดท่ีทาํหนา้ท่ีเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ท่ีปฏิบติัหนา้ท่ีโดย
สุจริต และมีจริยธรรม มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.10  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.63 
   5.  บทลงโทษผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ทนัต่อเหตุการณ์ และสามารถ
ดาํเนินการกบัผูก้ระทาํผิดไดอ้ย่างถูกตอ้ง มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.07  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 
0.64 
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ตารางท่ี 4.20  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย์  

 
ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 
2. ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
3. ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

4.19 
4.19 
4.19 

0.71 
0.70 
0.69 

มาก 
มาก 
มาก 

รวมเฉล่ีย 4.19 0.70 มาก 
 
 จากตารางท่ี 4.20  เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย      
ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล
พบว่า ค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.19 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยรวม เท่ากบั 0.70 โดยแต่ละ
ปัจจยัมีค่าเฉล่ียดงัน้ี  
    1. ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน มีค่าเฉล่ีย 4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.71 
    2. ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีค่าเฉล่ีย  4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.70 
    3. ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ มีค่าเฉล่ีย 4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
0.69 
 จากขอ้มูลค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ด้านอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์สามารถอธิบายรายละเอียดของแต่ละปัจจยัไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.21  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

 
ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุน 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. หากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ี
ไดรั้บเพิ่มข้ึนจะสร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนใหก้บัท่าน 

2. การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ของท่าน 

3. หากไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเพิ่มข้ึนท่านจะมีความเช่ือมัน่การ
ลงทุนโดยถือครองหลกัทรัพยน์านข้ึน 

4. หากท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ธนาคารจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุน 

5. ท่านใชอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
เป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจลงทุนเพื่อ
สร้างความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

4.15 
 
 

4.20 
 
 

4.21 
 
 

4.12 
 

 
 

4.25 
 
 

0.70 
 
 

0.67 
 
 

0.74 
 
 

0.73 
 
 
 

0.72 
 

มาก 
 
 

มาก 
 
 
มากท่ีสุด 

 
 

มาก 
 
 
 
มากท่ีสุด 

 
 

รวมเฉล่ีย 4.19 0.71 มาก 
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จากตารางท่ี 4.21 พบว่า ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน มีอิทธิพลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายย่อย โดยรวมอยู่ในระดบั
มาก มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.19  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.71 เม่ือพิจารณา
เป็นรายขอ้อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด จาํนวน 2 ขอ้ และระดบัมาก  จาํนวน 4 ขอ้ เรียงลาํดบัค่าเฉล่ียจาก
ค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี  

  1.  นกัลงทุนใชอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจลงทุน   
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.25 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 
    2.  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรั้บเพิ่มข้ึนจะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน      
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.21  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.74 
   3.  การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน   
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.20  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.67 

  4.  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรั้บเพิ่มข้ึนจะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน      
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.15 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.70 
   5.  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารจะส่งผลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.12 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.73 
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ตารางท่ี 4.22  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
ค่าเฉล่ีย 

(X) 
ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (S.D.) 

 
การแปลผล 

1. หากอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ี
ไดรั้บเพ่ิมข้ึนจะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ใหก้บัท่าน 

2. อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ี
เปล่ียนแปลงไป ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนของท่าน 

3. หากไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล
เพ่ิมข้ึน ท่านจะมีความเช่ือมัน่การลงทุนโดย
ถือครองหลกัทรัพยน์านข้ึน 

4. บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลอยา่งสมํ่าเสมอ 
สร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บัท่าน 

5. หากท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผลสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร 
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

6. ท่านใชอ้ตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล
เป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจลงทุนเพ่ือ
สร้างความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

4.21 
 
 

4.14 
 
 

4.09 
 
 

4.23 
 

 
4.22 

 
 
 

4.25 

0.68 
 
 

0.75 
 
 

0.78 
 
 

0.66 
 
 

0.70 
 
 
 

0.64 

มากท่ีสุด 
 
 

มาก 
 
 

มาก 
 
 

มากท่ีสุด 
 
 

มากท่ีสุด 
 
 
 

มากท่ีสุด 
รวมเฉล่ีย 4.19 0.70 มาก 

 
จากตารางท่ี 4.22 พบว่า ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีอิทธิพลต่อความ

เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายย่อย โดยรวมอยู่ในระดบั
มาก มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.70 เม่ือพิจารณา
เป็นรายขอ้อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด จาํนวน 4 ขอ้ และระดบัมาก จาํนวน 2 ขอ้ เรียงลาํดบัค่าเฉล่ียจากค่า
มากไปค่านอ้ย ดงัน้ี  
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  1.  นกัลงทุนใชอ้ตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจลงทุน   
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.25 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.64 
    2.  บริษทัมีการจ่ายเงินปันผลอย่างสมํ่าเสมอ มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.23  ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เท่ากบั 0.66 
   3.  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.22  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.70 

  4.  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีไดรั้บเพิ่มข้ึนจะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน      
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.21 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.68 
   5.  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีเปล่ียนแปลงไปส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน 
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.75 
   6. อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพ่ิมข้ึน นักลงทุนจะถือครองหลกัทรัพยน์านข้ึน    
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.09 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.78 
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ตารางท่ี 4.23  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
ค่าเฉล่ีย 

(X) 
ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐา (S.D.) 

การแปลผล 

1. หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ใน
หลกัทรัพยท่ี์ท่านถือครองเพิ่มข้ึนจะสร้างความ
เช่ือมัน่การลงทุนใหก้บัท่าน 

2. หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ใน
หลกัทรัพยท่ี์ท่านถือครองมีค่าเพิ่มค่า ท่านจะมี
ความเช่ือมัน่การลงทุนโดยถือครองหลกัทรัพย์
นานข้ึน 

3. ท่านใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้
เป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจลงทุนเพื่อสร้าง
ความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

4. ท่านใหค้วามเช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มข้ึนหากผล
กาํไรของบริษทัเพิ่มข้ึนซ่ึงจะส่งผลใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มข้ึน 

5. บริษทัท่ีมีค่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้สูงจะเป็นท่ีน่าสนใจลงทุนและเพิ่มความ
เช่ือมัน่การลงทุนใหก้บัท่าน 

4.21 
 
 

4.13 
 
 
 

4.27 
 
 

4.18 
 

 
4.16 

 
 

0.73 
 
 

0.71 
 
 
 

0.64 
 
 

0.68 
 
 

0.70 
 

มากท่ีสุด 
 
 

มาก 
 
 
 
มากท่ีสุด 

 
 

มาก 
 
 

มาก 

รวมเฉล่ีย 4.19 0.69 มาก 
 
จากตารางท่ี 4.23 พบว่า ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีอิทธิพลต่อ

ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายย่อย โดยรวมอยู่ใน
ระดับมาก มีค่าเฉล่ียรวม เท่ากับ 4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากับ 0.69 เม่ือ
พิจารณาเป็นรายขอ้อยู่ในระดบัมากท่ีสุด จาํนวน 2 ขอ้ และระดบัมาก จาํนวน 4 ขอ้ เรียงลาํดบั
ค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี  

  1.  นกัลงทุนใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจ
ลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.27 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.64 
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     2.  หากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน นักลงทุนจะถือครอง
หลกัทรัพยน์านข้ึน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.21  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.73 
             3.  ผลกาํไรของบริษทัเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
เพิ่มข้ึน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.18  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.68 

   4.  บริษทัมีค่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูงจะเป็นท่ีน่าสนใจลงทุน     
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.16 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.70 
    5.  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในหลกัทรัพยมี์ค่าเพ่ิมข้ึนยกัลงทุนจะ     
มีความเช่ือมัน่การลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.13 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.71 
 
ตารางท่ี 4.24  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ด้านความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย  

ดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐา (S.D.) 

การแปลผล 

1. ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ 
2. ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ 
3. ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ 

4.00 
4.01 
3.93 

0.64 
0.67 
0.65 

มาก 
มาก 
มาก 

รวมเฉล่ีย 3.98 0.65 มาก 
 
 จากตารางท่ี 4.24 เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย      
ดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวมอยู่ในระดบัมาก ผลการ
วิเคราะห์ขอ้มูลพบว่า ค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 3.98 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยรวม เท่ากบั 
0.65 เรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่านอ้ยดงัน้ี 
    1. ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ มีค่าเฉล่ีย 4.01 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.67 
    2. ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ มีค่าเฉล่ีย 4.00 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.64 
    3. ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ มีค่าเฉล่ีย 3.93 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.65 
 จากข้อมูลค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถอธิบายรายละเอียดของแต่ละปัจจยัไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.25  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจ 

ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ 
ค่าเฉล่ีย 

(X) 
ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (S.D.) 

การแปลผล 

1. ท่านใชต้วัเลขหรือขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจเป็นตวั
ช้ีนาํระดบัความเช่ือมัน่การลงทุนในหลกัทรัพย ์

2. หากตวัเลขหรือขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจมีคา่ท่ี
ออกมาดี จะส่งผลต่อระดบัความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์

3. การเปล่ียนแปลงตวัเลขหรือขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจ 
ส่งผลต่อระดบัความเช่ือมัน่การลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องท่าน 

4. หากขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการใช้
จ่ายบริโภคของภาคเอกชนมีค่าเพิ่มข้ึน จะส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

5. หากตวัเลขการส่งออกมากกวา่ตวัเลขการนาํเขา้ 
จะมีผลต่อความเช่ือมัน่การตดัสินใจลงทุนของ
ท่าน 

6. หากหากบริษทัจดทะเบียนมีผลประกอบการท่ีดี 
มีการเติบโตของยอดขายจะส่งผลตวัเลขดชันี
เศรษฐกิจ และสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บั
ท่าน 

4.10 
 
 

3.97 
 

3.95 
 
 

4.00 
 
 

3.98 
 
 

4.02 
 

0.66 
 
 

0.71 
 

0.66 
 
 

0.62 
 
 

0.56 
 
 

0.61 

มาก 
 
 

มาก 
 

มาก 
 

 
มาก 

 
 

มาก 
 
 

มาก 
 
 

รวมเฉล่ีย 4.00 0.64 มาก 
 

จากตารางท่ี 4.25 พบว่า ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ียโดยรวม 
เท่ากบั  4.00  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.64  เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยูใ่นระดบั
มากทั้งหมด จาํนวน 6 ขอ้ เรียงลาํดบั ค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี  
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   1.  นักลงทุนใช้ตัวเลขหรือข้อมูลดัชนีเศรษฐกิจเป็นตัวช้ีนําระดับความเช่ือมั่น          
การลงทุน  มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.10 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.66 
    2.  บริษทัจดทะเบียนมีผลประกอบการท่ีดี มีการเติบโตของยอดขายจะส่งผลตวัเลข
ดชันีเศรษฐกิจ มีค่าเฉล่ีย  เท่ากบั  4.02  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  เท่ากบั 0.61 
   3.  ขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการใชจ่้ายบริโภคของภาคเอกชนมีค่าเพิ่มข้ึน        
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.00  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.62 
   4.  ตวัเลขการส่งออกมากกว่าตวัเลขการนาํเขา้ จะมีผลต่อความเช่ือมัน่การตดัสินใจ
ลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.98  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.56 
   5.  ขอ้มูลดัชนีเศรษฐกิจมีค่าท่ีออกมาดี จะส่งผลต่อระดับความเช่ือมัน่การลงทุน             
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.97  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.71 
   6.  การเปล่ียนแปลงตวัเลขหรือขอ้มูลดัชนีเศรษฐกิจ ส่งผลต่อระดับความเช่ือมัน่     
การลงทุนในหลกัทรัพย ์ มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.95  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.66 
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ตารางท่ี 4.26  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย  ปัจจัยด้านดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ 

 
ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ 

ค่าเฉล่ีย 
       (X) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
การแปลผล 

1. ท่านใชต้วัเลขหรือขอ้มูลดชันีความ
เช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็นตวัช้ีนาํระดบั
ความเช่ือมัน่การลงทุนในหลกัทรัพย ์

2. หากตวัเลขหรือขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่
ทางธุรกิจมีค่าท่ีออกมาดี จะส่งผลต่อ
ระดบัความเช่ือมัน่การลงทุนใน
หลกัทรัพย ์

3. การเปล่ียนแปลงตวัเลขหรือขอ้มูลดชันี
ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ ส่งผลต่อระดบั
ความเช่ือมัน่การลงทุนในหลกัทรัพย์
ของท่าน 

4. ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็นตวัช้ีวดั
ท่ีช่วยประเมินภาวะเศรษฐกิจในการ
สร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใน
หลกัทรัพย ์

5. ขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
หลกัทรัพย ์

3.94 
 
 

4.02 
 
 
 

4.00 
 
 
 

4.08 
 
 
 

3.99 
 

0.70 
 
 

0.61 
 

 
 

0.68 
 
 
 

0.69 
 
 
 

0.65 

มาก 
 
 

มาก 
 
 
 

มาก 
 

 
 

มาก 
 
 
 

มาก 
 

รวมเฉล่ีย 4.01 0.67 มาก 
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จากตารางท่ี 4.26 พบว่า ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย โดยรวมอยู่ในระดบัมาก         
มีค่าเฉล่ียรวม เท่ากบั 4.01 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.67  เม่ือพิจารณาเป็นราย
ขอ้อยูใ่นระดบัมากทั้งหมด จาํนวน 5 ขอ้ เรียงลาํดบั ค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี  
   1.  ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็นตวัช้ีวดัท่ีช่วยประเมินภาวะเศรษฐกิจในการสร้าง
ความเช่ือมัน่การลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.08 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69 
    2.  หากตวัเลขหรือขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีค่าท่ีออกมาดี จะส่งผลต่อระดบั
ความเช่ือมัน่การลงทุน มีค่าเฉล่ีย  เท่ากบั  4.02  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  เท่ากบั 0.61 
   3.  การเปล่ียนแปลงตวัเลขหรือขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ ส่งผลต่อระดบัความ
เช่ือมัน่การลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.00  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.68 

  4.  ขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 
3.99  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.65 
   5.  นกัลงทุนใชต้วัเลขหรือขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็นตวัช้ีนาํระดบัความ
เช่ือมัน่การลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.94  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.70 
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ตารางท่ี 4.27  
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ 

ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ 
ค่าเฉล่ีย 

(X) 
ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (S.D.) 

การแปลผล 

1. บริษทัท่ีไดรั้บการส่งเสริมนโยบาย
ภาครัฐ จะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ใหก้บัท่าน 

2. หากท่านไดรั้บสิทธิประโยชน์จากการ
ส่งเสริมการลงทุนจากภาครัฐ ท่านจะมี
ความเช่ือมัน่การลงทุน 

3. บริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีมีการปรับกลยทุธ์
ใหเ้ขา้กบันโยบายภาครัฐ จะสร้างความ
เช่ือมัน่การลงทุนใหก้บัท่าน 

4. ความเช่ือมัน่การลงทุนของท่านเกิดจาก
ทิศทางนโยบายภาครัฐในการส่งเสริม
ภาคธุรกิจ เพื่อประกอบการตดัสินใจ
ลงทุน 

3.93 
 
 

3.87 
 
 

3.96 
 
 

3.95 
 
 

0.66 
 
 

0.65 
 

 
0.69 

 
 

0.61 
 

มาก 
 
 

มาก 
 
 

มาก 
 

 
มาก 

 
 

รวมเฉล่ีย 3.93 0.65 มาก 
 
จากตารางท่ี 4.27 พบว่า ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย โดยรวมอยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ียรวม 
เท่ากบั 3.93 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.65  เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยูใ่นระดบั
มากทั้งหมด จาํนวน 4 ขอ้ เรียงลาํดบัค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี  
   1.  บริษทัจดทะเบียนฯ มีการปรับกลยุทธ์ให้เขา้กับนโยบายภาครัฐจะสร้างความ
เช่ือมัน่การลงทุน  มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.96  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69 
    2.  ความเช่ือมัน่การลงทุนของเกิดจากทิศทางนโยบายภาครัฐในการส่งเสริมภาคธุรกิจ 
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั  3.95  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  เท่ากบั 0.61 
   3.  บริษทัไดรั้บการส่งเสริมนโยบายภาครัฐ จะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 3.93  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.66 



389 

  4.  นักลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์จากการส่งเสริมการลงทุนจากภาครัฐ มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 3.87  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.65 
  1. ผลการตรวจสอบข้อมูลเบ้ืองต้น เพื่อนําไปสู่การทดสอบสมมุติฐาน ในการตรวจสอบ
ตามเง่ือนไขของการวเิคราะห์สมการเชิงโครงสร้าง โดยโปรแกรมลิสเรล 
        1.1. ข้อตกลงเบ้ืองต้นของการใช้โปรแกรมลิสเรล  คือ  ลกัษณะของขอ้มูลตอ้งกระจาย
แบบโคง้ปกติ ทุกตวัแปรจะตอ้งไดท้ั้ง 2 ค่า คือ ค่าความเบ ้(Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) 
โดยค่าความเบแ้ละค่าความโด่งไม่เกิน ±3 ซ่ึงถือว่าเป็นค่าท่ีอยูใ่นเกณฑท่ี์ยอบรับได ้Kline (2011,   
p. 50) ในการวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดว้ิเคราะห์ ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และทาํการตรวจสอบค่า
ความเบ ้(Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) ดงัต่อไปน้ี 
 
ตารางท่ี 4.28 
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุ่มปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย โดยภาพรวมและจาํแนกรายด้าน 

ตวัแปรสงัเกตได ้ ค่าเฉล่ีย 
        (X) 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(S.D.) 

1. ดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CORP) 
2. ดา้นความเส่ียง (RISK) 
3. ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย (RULE)    
4. ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

(RETU) 

4.15 
4.14 
4.16 

 
4.19 

0.71 
0.71 
0.69 

 
0.71 

รวมเฉล่ีย 4.16 0.71 
 
 จากตารางท่ี 4.28 เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มปัจจยั
ท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย 
ปรากฏวา่มีค่าเฉล่ียโดยรวม 4.16 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม 0.71  เรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย 
จากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี 
      1.  ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์มีค่าเฉล่ีย 4.19 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 0.71 
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   2.   ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  มี ค่า เฉ ล่ีย  4.16                    
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.69 
   3.  ดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี มีค่าเฉล่ีย 4.15 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.71 
   4.  ดา้นความเส่ียง มีค่าเฉล่ีย 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.71 
  
ตารางท่ี  4.29   
ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ้ (Skewness) และค่าความโ ด่ง (Kurtosis) ของตัวแปร
อิสระ ด้านหลกัการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี 

 
 

ตวัแปรสงัเกตได ้

 
ค่าเฉล่ีย 

     (X) 

ส่วน
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
ความเบ ้

(Skewness) 

 
ความโด่ง 
(Kurtosis) 

1. ดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี  
    (CORP) 

    

   1.1 ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ     
         (ICG) 

4.06 0.70 -.312 -.338 

   1.2 ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ (BEB) 4.10 0.71 -.201 -.502 
   1.3 ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแล 
         กิจการท่ีดี (CGP) 

4.22 0.71 -.219 -.210 

   1.4 ปัจจยัดา้นภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์  
         (LED) 

4.21 0.71 -.301 -.255 

   1.5 ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (STK) 4.16 0.72 -.221 -.237 
รวมเฉล่ีย 4.15 0.71   

 
 จากตารางท่ี 4.29 เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูล ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ในดา้นหลกัการ
กาํกับดูแลกิจการท่ีดี มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากับ 4.15 และส่วนเบ่ียงเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยรวม 
เท่ากบั 0.71 โดยนาํขอ้มูลดงักล่าวมาทดสอบคุณลกัษณะของขอ้มูลว่ามีการกระจายเป็นโคง้ปกติ
หรือไม่ โดยทดสอบค่าสถิติความเบ ้(Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) ของตวัแปรท่ีใชใ้น
การวิจยั พบว่า ค่าความเบ ้และค่าความโด่งของตวัแปรทั้ง 5 ตวัแปร มีค่าความเบน้อ้ยกว่า ± 3 โดย
มีค่าอยูร่ะหว่าง -.312 ถึง -.201 และมีค่าความโด่งนอ้ยกว่า ± 3  โดยมีค่าอยูร่ะหว่าง -.502 ถึง -.210  
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ซ่ึงถือว่าเป็นค่าท่ีอยู่ในเกณฑ์ม่ียอมรับได ้Kline (2011, p.50) แสดงให้เห็นว่าปัจจยัหรือตวับ่งช้ี        
มีลกัษณะการแจกแจงเขา้ใกลโ้คง้ปกติ ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวมีความเหมาะสมท่ีจะทาํการวิเคราะห์ 
สมการเชิงโครงสร้างต่อไป 
 
ตารางท่ี  4.30   
ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ้ (Skewness) และค่าความโ ด่ง (Kurtosis) ของตัวแปร
อิสระ ด้านความเส่ียง 

 
 

ตวัแปรสงัเกตได ้

 
ค่าเฉล่ีย 

     (X) 

ส่วน
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
ความเบ ้

(Skewness) 

 
ความโด่ง 
(Kurtosis) 

2.  ดา้นความเส่ียง (RISK)     
   2.1 ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย (IRB) 4.09 0.74 -.160  .360 
   2.2 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน (FER) 4.12 0.70 -.065  .290 
   2.3 ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง 
         (SPP) 

4.16 0.71 -.260       .310 

   2.4 ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน  
        (IIT) 

4.17 0.69 -.251  .280 

   2.5 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
        ต่างประเทศ (FSP) 

4.14 0.72 -.063 .260 

รวมเฉล่ีย 4.14 0.71   
 
   จากตารางท่ี 4.30 เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูล ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ในดา้นความ
เส่ียงมีค่าเฉล่ียโดยรวม  เท่ากบั 4.14 และส่วนเบ่ียงเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยรวม เท่ากบั 0.71 โดยนาํ
ขอ้มูลดงักล่าวมาทดสอบคุณลกัษณะของขอ้มูลว่ามีการกระจายเป็นโคง้ปกติหรือไม่โดยทดสอบ
ค่าสถิติความเบ ้(Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) ของตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั พบว่า ค่าความ
เบ ้และค่าความโด่งของตวัแปรทั้ง 5 ตวัแปร มีค่าความเบน้อ้ยกว่า ± 3  โดยมีค่าอยู่ระหว่าง -.260  
ถึง -.063 และมีค่าความโด่งนอ้ยกวา่ ± 3 โดยมีค่าอยูร่ะหวา่ง .260  ถึง  .360  ซ่ึงถือวา่เป็นค่าท่ีอยูใ่น
เกณฑท่ี์ยอมรับได ้Kline (2011, p.50) แสดงให้เห็นว่าปัจจยัหรือตวับ่งช้ีมีลกัษณะการแจกแจงเขา้
ใกลโ้คง้ปกติ ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวมีความเหมาะสมท่ีจะทาํการวิเคราะห์สมการเชิงโครงสร้างต่อไป 



392 

ตารางท่ี 4.31  
ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ้ (Skewness) และค่าความโ ด่ง (Kurtosis) ของตัวแปร
อิสระ ด้านกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 

ตวัแปรสงัเกตได ้

 
ค่าเฉล่ีย 

     (X) 

ส่วน
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
ความเบ ้

(Skewness) 

 
ความโด่ง 
(Kurtosis) 

3.  ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย ์  
     แห่งประเทศไทย (RULE) 

    

   3.1 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการ 
        ซ้ือขายหลกัทรัพย ์(MSK) 

4.18 0.72 -.602  -.402 

   3.2 ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ 
        ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาด 
        หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CPF) 

4.17 0.70 -.592  -.380 

   3.3 ปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํผดิ 
         ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(PPS) 

4.14 0.64 -.632       -.366 

รวมเฉล่ีย 4.16 0.69   
 
 จากตารางท่ี 4.31 เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูล ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในดา้นกฎระเบียบ 
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากับ 4.16  และส่วนเบ่ียงเบ่ียงเบน 
มาตรฐานโดยรวม เท่ากบั 0.69 โดยนาํขอ้มูลดงักล่าวมาทดสอบคุณลกัษณะของขอ้มูลว่ามีการ
กระจายเป็นโคง้ปกติหรือไม่โดยทดสอบค่าสถิติความเบ ้(Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis)  
ของตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั พบวา่ ค่าความเบ ้และค่าความโด่งของตวัแปรทั้ง 3 ตวัแปร มีค่าความเบ ้
น้อยกว่า ± 3  โดยมีค่าอยู่ระหว่าง -.632  ถึง -.592  และมีค่าความโด่งน้อยกว่า ± 3 โดยมีค่าอยู่
ระหวา่ง -.402  ถึง  -.366  ซ่ึงถือวา่เป็นค่าท่ีอยูใ่นเกณฑม่ี์ยอมรับได ้Kline (2011, p.50) แสดงใหเ้ห็น
วา่ปัจจยัหรือตวับ่งช้ีมีลกัษณะการแจกแจงเขา้ใกลโ้คง้ปกติ ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวมีความเหมาะสมท่ี 
จะทาํการวิเคราะห์สมการเชิงโครงสร้างต่อไป 
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ตารางท่ี 4.32 
ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ้ (Skewness) และค่าความโ ด่ง (Kurtosis) ของตัวแปร
อิสระ ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 

 
 

ตวัแปรสงัเกตได ้

 
ค่าเฉล่ีย 

(X) 

ส่วน
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
ความเบ ้

(Skewness) 

 
ความโด่ง 
(Kurtosis) 

4.  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน  
     หลกัทรัพย ์(RETU)   

    

 4.1 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจาก 
       การลงทุน (ROI) 

4.19 0.71 -.260 .370 

4.2 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจาเงิน   
      ปันผล (DIY)   

4.19 0.70 -.360 .290 

4.3 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่ส่วน 
      ของผูถื้อหุน้ (ROE) 

4.19 0.69 -.260 .220 

รวมเฉล่ีย 4.19 0.71   
 
  จากตารางท่ี 4.32  เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูล ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ในดา้นอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์มีค่าเฉล่ียโดยรวมเท่ากบั 4.19 และส่วนเบ่ียงเบ่ียงเบน
มาตรฐานโดยรวม เท่ากับ 0.71  โดยนําข้อมูลดังกล่าวมาทดสอบคุณลักษณะของข้อมูลว่ามี           
การกระจายเป็นโค้งปกติหรือไม่โดยทดสอบค่าสถิติความเบ้ (Skewness) และค่าความโด่ง 
(Kurtosis) ของตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั พบวา่ ค่าความเบ ้และค่าความโด่งของตวัแปรทั้ง 3 ตวัแปร มี
ค่าความเบ ้
น้อยกว่า ± 3  โดยมีค่าอยู่ระหว่าง -.360  ถึง -.260  และมีค่าความโด่งน้อยกว่า ± 3 โดยมีค่าอยู่
ระหวา่ง .220  ถึง  .370  ซ่ึงถือวา่เป็นค่าท่ีอยูใ่นเกณฑม่ี์ยอมรับได ้Kline (2011, p.50) แสดงใหเ้ห็น 
วา่ปัจจยัหรือตวับ่งช้ีมีลกัษณะการแจกแจงเขา้ใกลโ้คง้ปกติ ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวมีความเหมาะสมท่ีจะ 
ทาํการวิเคราะห์สมการเชิงโครงสร้างต่อไป 
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ตารางท่ี 4.33 
ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ้ (Skewness) และค่าความโ ด่ง (Kurtosis) ของตัวแปร
อิสระ ด้านความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยรวมและจาํแนกรายด้าน 

 
 

ตวัแปรสงัเกตได ้

 
ค่าเฉล่ีย 

(X) 

ส่วน
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

 
ความเบ ้

(Skewness) 

 
ความโด่ง 
(Kurtosis) 

5.  ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด 
     หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CONF)   

    

 5.1 ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ (EIE) 4.00 0.64 -.250 .360 
   5.2 ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทาง 

      ธุรกิจ(BSI)   
4.01 0.67 -.560 .390 

5.3 ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ (PPA) 3.93 0.65 -.451 .221 
รวมเฉล่ีย 3.98 0.65   

 
 จากตารางท่ี 4.33  เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูล ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ในดา้นความ 
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 3.98  และส่วน 
เบ่ียงเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยรวม เท่ากบั 0.65 และเม่ือจาํแนกรายดา้นเรียงลาํดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามาก 
ไปค่านอ้ย ดงัน้ี 

1. ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ มีค่าเฉล่ีย  4.01 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.67 
2. ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ มีค่าเฉล่ีย 4.00 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.64 
3. ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ มีค่าเฉล่ีย 3.93 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.65  

 โดยนาํขอ้มูลดงักล่าวมาทดสอบคุณลกัษณะของขอ้มูลวา่มีการกระจายเป็นโคง้ปกติหรือไม่ 
โดยทดสอบค่าสถิติความเบ ้(Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) ของตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั 
พบวา่ ค่าความเบ ้และค่าความโด่งของตวัแปรทั้ง 3 ตวัแปร มีค่าความเบน้อ้ยกวา่ ± 3  โดยมีค่าอยู ่
ระหวา่ง -.560  ถึง -.250  และมีค่าความโด่งนอ้ยกวา่ ± 3 โดยมีค่าอยูร่ะหวา่ง .221  ถึง  .390  ซ่ึงถือ 
วา่เป็นค่าท่ีอยูใ่นเกณฑม่ี์ยอมรับได ้Kline (2011, p.50) แสดงใหเ้ห็นวา่ปัจจยัหรือตวับ่งช้ีมีลกัษณะ 
การแจกแจงเขา้ใกลโ้คง้ปกติ ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวมีความเหมาะสมท่ีจะทาํการวิเคราะห์สมการเชิง
โครงสร้างต่อไป 
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   1.2  ค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา  
   ในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี  ผูว้ิจยัใชก้ารวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรอิสระกบัตวัแปรตาม และระหว่างตวัแปรอิสระดว้ยกนั  ดว้ยวิธี  เพียร์สัน (Pearson  Product  
Moment  Correlation)  เป็นการหาระดบัความสัมพนัธ์เชิงเส้นท่ีเรียกว่า  สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 
(Correlation  Coefficient) โดยสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ท่ีมีค่าเป็น (+) หมายความวา่  ขอ้มูลสองชุด
เปล่ียนแปลงตามกนั  กล่าวคือ  ถา้ค่าของตวัแปรตวัหน่ึงสูง ค่าของตวัแปรอีกตวัหน่ึงจะสูงดว้ย  
และถา้ค่าของตวัแปรหน่ึงตํ่า  ค่าของตวัแปรอีกตวัหน่ึงจะตํ่าดว้ย  สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ท่ีมีค่า
เป็น (-) หมายความวา่ ขอ้มูลสองชุดเปล่ียนแปลงในทางตรงกนัขา้มกนั หรือกลบักนั กล่าวคือ ถา้ค่า
ของตวัแปรตวัหน่ึงสูง ค่าของตวัแปรอีกตวัหน่ึงจะตํ่า  และถา้ค่าของตวัแปรหน่ึงตํ่า  ค่าของตวัแปร
อีกตวัหน่ึงจะสูง สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ท่ีมีค่าเป็น (0) หมายความว่าขอ้มูลทั้งสองชุดไม่เก่ียวขอ้ง
กนั ไม่สัมพนัธ์กนัหรือไม่แปรผนัร่วมกนั (รังสรรค ์สิงหเลิศ, 2553, น. 288) และค่าสัมประสิทธ์ิ    
จะมีขอบเขตตั้งแต่ -1.00 ถึง +1.00 
   ค่าระดบัความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนจากค่า Correlation  Coefficient (r) มีเกณฑ์วดัระดบั
ความสมัพนัธ์  ดงัน้ี (ดุษฎี  อายวุฒัน์  และคณะ, 2535, น. 2) 
    0.001 – 0.500 ถือวา่มีระดบัความสมัพนัธ์ค่อนขา้งตํ่า 
    0.501 – 0.700 ถือวา่มีระดบัความสมัพนัธ์ปานกลาง 
    0.701 ข้ึนไป ถือวา่มีระดบัความสมัพนัธ์ค่อนขา้งสูง 
   ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระดว้ยกนัควรมีค่าสูงสุดไม่เกิน 0.80  
เพื่อหลีกเล่ียงปัญหาการเกิด  Multi- collinearity  ซ่ึงหมายถึง  ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัเอง
สูงมากเกินไป  จนไม่เหมาะสมท่ีจะนาํตวัแปรคู่ท่ีมีความสัมพนัธ์กนัสูงเขา้ไปในสมการทั้งสองตวั 
(สุชาติ  ประสิทธ์ิรัฐสินธ์ุ  และกรรณิการ์  สุขเกษม, 2536, น. 25) 
   ผูว้ิจยัแบ่งการนาํเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรท่ีใชใ้น
การศึกษาออกเป็น ดงัน้ี 
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ตารางที ่4.34 
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์(r) ระหว่างตัวแปรอิสระท้ังหมดท่ีใ ช้ในการวิจัย 

ตวัแปร CORP RISK RETU RULE CONF 
CORP 1.000 .668** .453** .418** .420** 
RISK - 1.000 .568** .593** .448** 
RETU - - 1.000 .464** .352** 
RULE - - - 1.000 .423** 
CONF - - - - 1.000 

หมายเหตุ. ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 
 

 จากตารางท่ี 4.34  พบว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ภายในระหว่างตวัแปรอิสระท่ีเป็น
ตวัแปรพยากรณ์ดว้ยกนั 4 กลุ่มตวัแปร  รวมทั้งหมด 6  คู่ มีนัยสําคญัท่ีระดบั .01 ทั้ง จาํนวน 6 คู่    
ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูร่ะหว่าง .418 ถึง .668 โดยเรียงลาํดบัค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระจากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี 

1. ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี  (CORP) กับ  ด้านความเส่ียง  (RISK)          
ค่าสมัประสิทธิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั .668 

2. ดา้นความเส่ียง (RISK) กบั ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (RULE) ค่าสมัประสิทธิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั .593 

3. ดา้นความเส่ียง (RISK) กบั ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ 
(RETU) ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั .568 

4.  ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) กบัดา้นกฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (RULE) ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั .464 

5. ด้านหลักการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี (CORP) กับ ด้านอัตราผลตอบแทนจาก     
การลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั .453 
         6. ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CORP) กับ ด้านกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (RULE) ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั .418 
   ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ภายในระหวา่งตวัแปรอิสระท่ีเป็นตวัแปรพยากรณ์ดว้ยกนั
ทั้ง 4  ตวั กบัตวัแปรตาม  ซ่ึงเป็นตวัแปรเกณฑ ์ พบว่ามีค่าตั้งแต่  .352 ถึง .448 และ  ตวัแปรอิสระท่ี
มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตามจากมากไปหานอ้ย ไดแ้ก่  
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  1.  ดา้นความเส่ียง  (RISK)   ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั  .448 
  2.  ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์  (RULE ) ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) 

เท่ากบั  .423 
  3.  ด้านหลกัการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี (CORP) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) 

เท่ากบั  .420 
  4.  ด้านผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ (RETU) ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั  .352 



320 

 
 

ตารางที ่4.35  
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ทั้งหมดที่ใ ช้ในการวิจัย 

ตวัแปร ICG BEB CGP LED STK IRB FER SPP IIT FSP ROI DIY ROE MSK CPF PPS CONF 
ICG 1.000 0.620** 0.553** 0.259** 0.519** 0.346** 0.386** 0.418** 0.083 0.413** 0.481** 0.304** 0.202** 0.454** 0.467** 0.077 0.280** 
BEB - 1.000 0.761** 0.414** 0.694** 0.447** 0.600** 0.541** 0.285** 0.615** 0.567** 0.258** 0.20**7 0.546** 0.574** -0.030 0.367** 
CGP - - 1.000 0.425** 0.748** 0.440** 0.595** 0.662** 0.432** 0.581** 0.585** 0.240** 0.299** 0.601** 0.590** 0.016 0.422** 
LED - - - 1.000 0.394** 0.292** 0.257** 0.346** 0.220** 0.330** 0.288** 0.156** 0.154** 0.313** 0.387** 0.083 0.265** 
STK - - - - 1.000 0.465** 0.583** 0.597** 0.421** 0.664** 0.604** 0.323** 0.309** 0.584** 0.571** -0.014 0.364** 
IRB - - - - - 1.000 0.612** 0.469** 0.333** 0.496** 0.456** 0.308** 0.247** 0.438** 0.543** 0.267** 0.304** 
FER - - - - - - 1.000 0.662** 0.415** 0.631** 0.610** 0.339** 0.298** 0.604** 0.602** 0.121* 0.384** 
SPP - - - - - - - 1.000 0.397** 0.605** 0.604** 0.353** 0.328** 0.719** 0.694** 0.161** 0.376** 
IIT - - - - - - - - 1.000 0.450** 0.405** 0.223** 0.219** 0.432** 0.448** 0.077 0.246** 

 FSP - - - - - - - - - 1.000 0.680** 0.433** 0.326** 0.681** 0.698** 0.127* 0.472** 
   ROI - - - - - - - - - - 1.000 0.490** 0.237** 0.669** 0.668** 0.116* 0.489** 
DIY - - - - - - - - - - - 1.000 0.199** 0.447*** 0.480** 0.096** 0.249** 
ROE - - - - - - - - - - - - 1.000 0.362** 0.380** 0.108* 0.210** 
MSK - - - - - - - - - - - - - 1.000 0.774** 0.195** 0.436** 
CPF - - - - - - - - - - - - - - 1.000 0.226** 0.490** 

PPS - - - - - - - - - - - - - - - 1.000 0.196** 
CONF - - - - - - - - - - - - - - - - 1.000 

หมายเหตุ. ** มีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั .01
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จากตารางท่ี 4.35 พบว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ภายในระหว่างตวัแปรอิสระท่ีเป็นตวั
แปรพยากรณ์ด้วยกัน 16 ตวัแปร  รวมทั้ งหมด 120 คู่ มีนัยสําคญัท่ีระดับ .01 มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธ์อยูร่ะหวา่ง -.014 ถึง .761 โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระดว้ยกนั
ท่ีมีค่าสูงสุด  คือ ดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ (BEB) กบั ดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CGP)  
และค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระด้วยกันท่ีมีค่าตํ่าสุด  คือ ด้านบทลงโทษ
ผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(PPS)  กบั ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (STK) 
   ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ภายในระหวา่งตวัแปรอิสระท่ีเป็นตวัแปรพยากรณ์ดว้ยกนั
ทั้ง 16 ตวัแปร กบัตวัแปรตาม  ซ่ึงเป็นตวัแปรเกณฑ ์ พบวา่มีค่าตั้งแต่  .210 ถึง .490 เรียงจากมากไป
หานอ้ยไดด้งัน้ี 

1. ดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(CPF) ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั .490               

2. ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (r)       
เท่ากบั .489 

3. ด้านดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ (FSP) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r)   
เท่ากบั ..472 

4. ดา้นมาตรการการควบคุมซ้ือขายหลกัทรัพย ์(MSK) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) 
เท่ากบั .436 

5. ด้านนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CGP) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r)    
เท่ากบั .422 

6. ดา้นความมัน่คงทางการเมือง (SPP) ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั .376 
7. ดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ (BEB) ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั .367 
8. ดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (STK) ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั .364 
9. ดา้นอตัราแลกเปล่ียน (FER) ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั .348 
10. ดา้นอตัราดอกเบ้ีย (IRB) ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั .304 
11. ดา้นการควบคุมภายในกิจการ (ICG) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) เท่ากบั 

.280 
12. ดา้นภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ (LED) ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั .265 
13. ดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (DIY) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) 

เท่ากบั .249 
14. ดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน (IIT) ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั .246 
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15. ดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) 
เท่ากบั .210 

16. ดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(PPS) ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั .196 

2. ผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย 
  การวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุของตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยการตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของ
โมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษว์า่มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกนัเพียงใด โดยมีดชันีช้ีวดัดงัน้ี  
 
ตารางท่ี 4.36 
ดัชนีท่ีใ ช้ในการตรวจสอบความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลกับข้อมูลเชิงประจักษ์ 

ดชันีความกลมกลืน เกณฑ ์
2/df  2.00 สอดคลอ้งกลมกลืนดี 

2.00-5.00 สอดคลอ้งกลมกลืนพอใชไ้ด ้
 

GFI (Goodness of Fit Index) 
ดชันีวดัความสอดคลอ้ง 

 

 0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนดี 
0.90-0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนพอใชไ้ด ้

 

AGFT (Adjusted Goodness of Fit Index) 
ดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้งท่ีปรับแกแ้ลว้ 

 

 0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนดี 
0.90-0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนพอใชไ้ด ้

 

RMSEA ( Root Mean Square Error of 
Approximation) ดัชนีความคลาดเคล่ือนในการ
ประมาณค่าพารามิเตอร์ 

 

 0.05 สอดคลอ้งกลมกลืนดี 
0.05-0.08 สอดคลอ้งกลมกลืนพอใชไ้ด ้
0.08-0.10 สอดคลอ้งกลมกลืนไม่ค่อยดี 
 0.10 สอดคลอ้งกลมกลืนไม่ดี 

 

RMR (Root Mean Square Residual) 
ดชันีรากกาํลงัสองเฉล่ียของเศษเหลือ 

 

 0.05 สอดคลอ้งกลมกลืนดี 

 

CN (Critical N) ขนาดตวัอยา่งวิกฤติ 
 

 200 สอดคลอ้งกลมกลืนดี 
หมายเหตุ. ปรับปรุงจาก สถิติวิเคราะห์สําหรับการวิจัยทางสังคมศาสตร์และพฤติกรรมศาสตร์:
เทคนิคการใ ช้โปรแกรม LISREL (น. 28-29), โดย สุภมาส  องัศุโชติ สมถวิล  วิจิตรวรรณาและ 
รัชนิกลู  ภิญโญภานุวฒัน์, 2554, กรุงเทพฯ: เจริญดีมัน่คงการพิมพ.์ 
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  ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลการวิจัยกับข้อมูลเชิง
ประจกัษ์ ก่อนปรับโมเดลการวิจยั พบว่าดัชนีความสอดคลอ้งกลมกลืนท่ีเป็นไปตามเกณฑ์คือ 
CFI=0.96 นอกนั้นไม่เป็นไปตามเกณฑ ์ดงัภาพท่ี 4.1 และตารางท่ี 4.36 
 

 
 
ภาพที่ 4.1  แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุน
รายยอ่ย (ก่อนปรับโมเดลการวิจยั) 
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ตารางที ่4.37 
ค่าสถิติความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลการวิจัยกับข้อมูลเชิงประจักษ์ ก่อนปรับโมเดลการวิจัย 

ค่าดชันี เกณฑ ์ ค่าสถิติ แปลผล 

P-value of  2 > 0.05 0.000 ไม่ผา่นเกณฑ ์

2/df < 2.00 508.49/144=3.531 ไม่ผา่นเกณฑ ์

GFI  0.95 0.86 ไม่ผา่นเกณฑ ์
AGFI  0.95 0.82 ไม่ผา่นเกณฑ ์
CFI  0.95 0.96 ผา่นเกณฑ ์

RMR < 0.05 0.057 ไม่ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.28 ไม่ผา่นเกณฑ ์

CN  200 117.17 ไม่ผา่นเกณฑ ์
 

จากตารางท่ี 4.37  จะเห็นไดว้่า ดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนท่ีผ่านเกณฑ์คือ CFI=0.96 
นอกนั้นไม่เป็นไปตามเกณฑ ์ผูว้ิจยัจึงดาํเนินการปรับตวัแบบโดยยดึการทดสอบเพื่อพฒันาตวัแบบ 
(Model Generating : MG) โดยมีการปรับตวัแบบ (Model Modification) ซ่ึงอาศยัค่าดชันีตวัแปรตวั
แบบ (Model Modification Indices) และคาํนึงถึงเหตุผลเชิงทฤษฎี จากนั้นปรับทีละพารามิเตอร์โดย
ยินยอมให้ผ่อนคลายขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ ให้ความคลาดเคล่ือนสัมพนัธ์กนัได ้และหยุดปรับตวัแบบ
เม่ือสถิติไดต้ามเกณฑด์ชันีความกลมกลืนของตวัแบบจนไดต้วัแบบสุดทา้ย ดงัตารางท่ี 4.38 
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ตารางท่ี 4.38 
ค่าสถิติความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลการวิจัยกับข้อมูลเชิงประจักษ์ หลงัปรับโมเดลการวิจัย 

ค่าดชันี เกณฑ ์ ค่าสถิติ แปลผล 

P-value of  2 > 0.05 0.473 ผา่นเกณฑ ์

2/df < 2.00 100.29/100=1.003 ผา่นเกณฑ ์

GFI  0.95 0.97 ผา่นเกณฑ ์
AGFI  0.95 0.94 ผา่นเกณฑ ์
CFI  0.95 1.00 ผา่นเกณฑ ์

RMR < 0.05 0.030 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.003 ผา่นเกณฑ ์

CN  200 448.94 ผา่นเกณฑ ์
 

จากตารางท่ี 4.38 จะเห็นไดว้่าตวัแบบตั้งตน้มีค่าสถิติดงัต่อไปน้ี  ค่าสถิติท่ีเป็นไปตาม
เกณฑท่ี์กาํหนด จนไดต้วัแบบสุดทา้ยซ่ึงตวัแบบสุดทา้ยไดค่้าสถิติ คือ คือ  2  = 1.003  P-value = 
0.473 GFI = 0.97    AGFI =  0.94 CFI = 1.00   RMR = 0.030  RMSEA = 0.003 และ  CN = 448.94  
แสดงว่าตวัแบบมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิผล
ทางตรง ทางออ้มและอิทธิพลโดยรวม ดงันั้นผูว้ิจยัจึงปรับแบบจาํลองตามดชันีการปรับ ดงัภาพท่ี 
4.2 
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ภาพที่ 4.2 แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุน 
รายยอ่ย (หลงัปรับโมเดลการวิจยั จากภาพท่ี 4.1) 
 
 จากภาพท่ี 4.2 แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของ
นักลงทุนรายย่อยหลงัปรับโมเดลการวิจัย ผลท่ีได้จากการวิเคราะห์สมการเชิงโครงสร้างโดย
โปรแกรม LISREL ได ้เส้นทางอิทธิพลปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ทั้งอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิผล
โดยรวม ดงัน้ี 
             1. อิทธิพลทางตรง คือปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01  

      1.1 ปัจจยัด้านอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (RETU) มีค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล
เท่ากบั 0.88 

 2.  อิทธิพลทางอ้อม ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลทางออ้มต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 

      2.1 ปัจจยัดา้นความเส่ียง (RISK) มีค่าสมัประสิทธ์ิอิทธิพลเท่ากบั 0.84 
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            2.2 ปัจจัยด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (RULE) มีค่า
สมัประสิทธ์ิอิทธิพลเท่ากบั 0.78 

            2.3 ปัจจยัดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CORP) มีค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลเท่ากบั 
0.42 
                  3. อิทธิพลโดยรวม  อิทธิพลโดยรวมของตวัแปรท่ีส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย   อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดบั .01  
เรียงลาํดบัจากมากไปหานอ้ย ไดด้งัน้ี  

    3.1 ปัจจยัด้านอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (RETU) มีค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล
เท่ากบั 0.88 

    3.2  ปัจจยัดา้นความเส่ียง (RISK) มีค่าสมัประสิทธ์ิอิทธิพลเท่ากบั 0.84 
    3.3 ปัจจัยด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (RULE) มีค่า

สมัประสิทธ์ิอิทธิพลเท่ากบั 0.78 
        3.4 ปัจจยัดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CORP) มีค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลเท่ากบั 

0.42 
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ภาพที ่4.3 แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย (หลงัปรับโมเดลการวิจยั จากภาพท่ี 4.2) 

 
จากภาพท่ี 4.3 ผูว้ิจยัได้ปรับภาพขนาดของแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย (หลงัปรับโมเดลการวิจยั) ให้มีขนาดใหญ่ข้ึน
เพื่อให้เห็นค่าขนาดของอิทธิพลเส้นทาง (Path Analysis) ของหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
(CORP), ความเส่ียง (RISK), กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (RULE), และอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) ท่ีมีอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางออ้มต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CONF)  
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ภาพที ่4.4 แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย (หลงัปรับโมเดลการวจิยั จากภาพท่ี 4.3) 

 

จากภาพท่ี 4.4 แสดงค่าขนาดของอิทธิพลเส้นทาง (Path Analysis) ของแบบจาํลองความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายย่อย (หลงัปรับโมเดลการ
วิจยั) ผลการวิเคราะห์ปรากฏดงัน้ี  

1. หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CORP) มีค่าอิทธิพลต่อความเส่ียง (RISK) เท่ากบั 0.90   
2. หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CORP) มีค่าอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) เท่ากบั -0.77  
3. หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CORP) มีค่าอิทธิพลต่อกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย (RULE) เท่ากบั 0.85 
4. ความเส่ียง (RISK) มีค่าอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

(RETU) เท่ากบั 0.95 
5. ความเส่ียง (RISK) มีค่าอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (CONF) เท่ากบั -0.05 
6. กฎระเบียบของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (RULE) มีค่าอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) เท่ากบั 0.89 
7. กฎระเบียบของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (RULE) มีค่าอิทธิพลต่อความ

เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CONF) เท่ากบั -0.10 
8. อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) มีค่าอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CONF) เท่ากบั 0.88 
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ภาพที่ 4.5 แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกั

ลงทุนรายยอ่ย (หลงัปรับโมเดลการวิจยั จากภาพท่ี 4.4) 
 
จากภาพท่ี 4.5 แสดงค่าขนาดของอิทธิพลเส้นทาง (Path Analysis) ของแบบจาํลองความ

เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายย่อย (หลงัปรับโมเดลการ
วิจยั) เฉพาะเสน้ทางท่ีมีอิทธิพล ผลการวิเคราะห์ปรากฏดงัน้ี  

1. หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CORP) มีค่าอิทธิพลต่อความเส่ียง (RISK) เท่ากบั 0.90   
2. หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CORP) มีค่าอิทธิพลต่อกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย (RULE) เท่ากบั 0.85 
3. ความเส่ียง (RISK) มีค่าอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย  ์

(RETU) เท่ากบั 0.95 
4. กฎระเบียบของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (RULE) มีค่าอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) เท่ากบั 0.89 
5. อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) มีค่าอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CONF) เท่ากบั 0.88 
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                                                        X2 
 
                                                                          0.95**         X4 
                 0.90** 
      X1                                                                                                           0.88**      Y 
 
                                                                               0.89** 
                  
                     0.85**               X3 
                                                                  
 
 

Chi-Square = 100.29, df = 100, P-value = 0.47298, RMSEA = 0.003, CFI = 1.00 ,              
GFI 0.97, AGFI = 0.94 
ภาพที ่4.6 แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย (หลงัปรับโมเดลการวจิยั จากภาพท่ี 4.5)  
 

หมายเหตุ.        CORP   แทน   หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
    RISK    แทน   ความเส่ียง 
     RULE   แทน   กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    RETU   แทน   อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
    CONF   แทน   ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 
ไดส้มการพยากรณ์ดงัน้ี 
 1. สมการพยากรณ์คะแนนดิบ  

    Y       =   1.96 + 0.108X1 + 0.168X2 + 0.013X3 + 0.240X4 
CONF   =   1.96 + 0.108(CORP) + 0.168(RISK) + 0.013(RULE) +0.240(RETU) 

 2. สมการคะแนนมาตรฐาน 
                Z         =  0.615Z1 + 1.551Z2 + 1.414Z3 + 2.246Z4 
             CONF    =  0.615(CORP) + 1.551(RISK) + 1.414(RULE) + 2.246(RETU) 
 

CORP 

RISK 

RULE 

RETU 

CONF 
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 จากภาพท่ี 4.6 แสดงค่าขนาดของอิทธิพลเส้นทาง (Path Analysis) ของแบบจาํลองความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ดงัตารางท่ี 4.39 
 
ตารางที ่4.39  
ค่าขนาดของอิทธิพลเส้นทาง (Path Analysis) ของแบบจาํลองความเช่ือม่ันการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย 

เสน้ทาง (Path Analysis) ค่าอิทธิพล (Effect Size) 
X1 to X2 
X2 to X4 
X4 to Y 
X1 to X3 
X3 to X4 

                                 X4 to Y 

0.90 ** 
0.95 ** 
0.88 ** 
0.85 ** 
0.89 ** 
0.88 ** 

หมายเหตุ. ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 
 
 จากตารางท่ี 4.39 พบว่าขนาดของอิทธิพลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์แบบจาํลองความเช่ือมัน่    
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปรากฏว่าทุกค่ามีนัยสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั .01 ยกเวน้ X1 to X4 , X2 to Y และ X3 to Y แสดงว่าหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
(CORP) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) , ความ
เส่ียง (RISK) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(CONF) และกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (RULE) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CONF) 
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ตารางที ่4.40 
อิทธิพลทางตรง(DE) อิทธิพลทางอ้อม(IE) และอิทธิผลโดยรวม (TE) ของตัวแปรเชิงสาเหตุท่ีส่งผล
ต่อตัวแปรตาม (หลงัปรับโมเดลการวิจัย) 

หมายเหตุ.  DE  แทน  อิทธิพลทางตรง (Direct Effects) 
                      IE  แทน  อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects) 

        TE  แทน  อิทธิพลรวม (Total Effects) 
        RISK แทน   ความเส่ียง 
        RETU แทน   อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
        RULE แทน  กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
        CORP แทน  หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
        CONF แทน  ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
        ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 
 

 จากตารางท่ี 4.40 เม่ือพิจารณาเส้นทางอิทธิพลของปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อตวัแปรตามทั้ง
อิทธิพลทางตรง  อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิผลโดยรวมดงัน้ี 

1. อิทธิพลทางตรง 
    ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลทางตรงท่ีส่งผลต่อตวัแปรตาม อย่างมีนัยสําคญัทาง
สถิติท่ีระดบั .01 เรียงลาํดบัค่าสมัประสิทธ์ิอิทธิพลทางตรงจากค่ามากไปหาค่านอ้ย ไดด้งัน้ี   

1.1  ความเส่ียง (RISK) มีค่าอิทธิพลทางตรงต่อ อัตราผลตอบแทนจาก          
การลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) เท่ากบั 0.95 

1.2  หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CORP) มีค่าอิทธิพลทางตรงต่อ ความเส่ียง 
(RISK) เท่ากบั 0.90 

1.3  กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (RULE) มีค่าอิทธิพล
ทางตรงต่อ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) เท่ากบั 0.89 

ตวัแปร
เชิง

สาเหตุ 

ตวัแปรผลลพัธ์ภายในแบบจาํลอง (หลงัปรับโมเดลการวจิยั) 
CONF RISK RETU RULE CORP 

DE IE TE DE IE TE DE IE TE DE IE TE DE IE TE 
1. RISK - 0.84** 0.84** - - - 0.95** - 0.95** - - - - - - 
2. RETU 0.88** - 0.88** - - - - - - - - - - - - 
3. RULE - 0.78** 0.78** - - - 0.89** - 0.89** - - - - - - 
4. CORP - 0.42** 0.42** 0.90** - 0.90** - 0.65** 0.65** 0.85** - 0.85** - - - 
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1.4  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ (RETU) มีค่าอิทธิพล
ทางตรงต่อ ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CONF) เท่ากบั 0.88 

1.5 หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CORP) มีค่าอิทธิพลทางตรงต่อ กฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (RULE) เท่ากบั 0.85 
    2. อิทธิพลทางอ้อม 

     ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลทางออ้มท่ีส่งผลต่อตวัแปรตามอยา่งมีนยัสาํคญัทาง 
สถิติท่ีระดบั .01 เรียงลาํดบัค่าสมัประสิทธ์ิอิทธิพลทางออ้มจากค่ามากไปหาค่านอ้ย ไดด้งัน้ี   
     2.1  ความเส่ียง (RISK) มีค่าอิทธิพลทางออ้มต่อ ความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CONF) เท่ากบั 0.84 
     2.2  กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (RULE) มีค่าอิทธิพล
ทางออ้มต่อ ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CONF) เท่ากบั 0.78 
     2.3  หลักการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี (CORP) มีค่าอิทธิพลทางอ้อมต่อ อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) เท่ากบั 0.65 
     2.4  หลักการกํากับดูแลกิจการ ท่ี ดี  (CORP)  มี ค่ า อิทธิพลทางอ้อมต่อ              
ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CONF) เท่ากบั 0.42 
    3. อิทธิพลโดยรวม 

    ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลโดยรวมท่ีส่งผลต่อตวัแปรตามอยา่งมีนยัสาํคญัทาง 
สถิติท่ีระดบั .01 เรียงลาํดบัค่าสมัประสิทธ์ิอิทธิพลโดยรวมจากค่ามากไปหาค่านอ้ย ไดด้งัน้ี   

3.1  ความเส่ียง (RISK) มีค่าอิทธิพลโดยรวมต่อ อัตราผลตอบแทนจาก         
การลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) เท่ากบั 0.95 

3.2  กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (RULE) มีค่าอิทธิพล
โดยรวมต่อ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) เท่ากบั 0.89 

3.3  หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CORP) มีค่าอิทธิพลโดยรวมต่อ ความเส่ียง 
(RISK) เท่ากบั 0.90 

3.4  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ (RETU) มีค่าอิทธิพล
โดยรวมต่อ ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CONF) เท่ากบั 0.88 

3.5 หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CORP) มีค่าอิทธิพลโดยรวมต่อ กฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (RULE) เท่ากบั 0.85 

3.6  ความเส่ียง (RISK) มีค่าอิทธิพลโดยรวมต่อ ความเช่ือมัน่การลงทุนใน 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CONF) เท่ากบั 0.84 
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     3.7  กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (RULE) มีค่าอิทธิพล
โดยรวมต่อ ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CONF) เท่ากบั 0.78 
     3.8  หลักการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี (CORP) มีค่าอิทธิพลโดยรวมต่อ อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) เท่ากบั 0.65 
     3.9  หลักการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี (CORP) มีค่าอิทธิพลโดยรวมต่อ ความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CONF) เท่ากบั 0.42 
 
ตารางท่ี 4.41    
ผลการวิเคราะห์ค่าขนาดของอิทธิพลของหลกัการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี (CORP) ความเส่ียง (RISK) 
กฎระเบยีบของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (RULE) และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย์ (RETU) ท่ีมีอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางอ้อม และอิทธิพลโดยรวม ต่อความเช่ือม่ันการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (CONF) 

ตวัแปรเหตุ 
(Variable) 

 ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (CONF) (Y) 
อิทธิพลทางตรง 
(Direct Effect) 

อิทธิพลทางออ้ม 
(Indirect Effect) 

อิทธิพลโดยรวม 
(Total Effect) 

CORP (X1) 
RISK (X2) 

RULE (X3) 
RETU (X4) 

-  
- 
- 

0.88** 

0.42** 
0.84** 
0.78** 

- 

0.42** 
0.84** 
0.78** 
0.88** 

หมายเหตุ.  ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 
 
 จากตารางท่ี 4.41  เม่ือพิจารณาอิทธิพลโดยรวมแสดงว่าตวัแปรเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อยอย่างมีนัยสําคญัทาง
สถิติท่ีระดบั .01   เรียงลาํดบัตามความสาํคญัดงัน้ี     
  1. อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(RETU) มีค่าอิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 0.88 
  2. ความเส่ียง (RISK) มีค่าอิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 0.84 
  3. กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (RULE) มีค่าอิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 
0.78 
  4. หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CORP) มีค่าอิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 0.42 
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 ซ่ึงผูว้ิจยัไดน้าํเอาปัจจยัเหล่าน้ีไปสร้างแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศของนกัลงทุนรายยอ่ย เพื่อเป็นแนวทางในการศึกษาต่อไป    
 

ระยะท่ี 2 เพื่อสร้างแบบจําลองความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยของนักลงทุนรายย่อย 

 
 ขั้นตอนที่ 1 นาํผลท่ีไดจ้ากการวิจยัระยะท่ี 1 มาสังเคราะห์เพ่ือสร้างแบบจาํลองความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
   ผูว้ิจยันาํปัจจยัท่ีมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกั
ลงทุนรายย่อย มาสังเคราะห์เพื่อสร้างแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย เพื่อเป็นแนวทางในการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและเป็นการพฒันาตลาดทุนไทยใหมี้ประสิทธิภาพและเป็นท่ีน่าสนใจ
ต่อนกัลงทุนรวมถึงผูท่ี้สนใจลงทุนมากยิ่งข้ึน และผูว้ิจยัไดเ้สนอความคิดเห็นเพิ่มเติมไวป้รากฏผล
ดงัน้ี 
  1. การสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ย่อย ด้านหลกัการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี โดยแสดงค่าขนาดอิทธิพลเส้นทางระหว่างปัจจยั โดย
เรียงลาํดบัค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี 

        1.1 หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีค่าอิทธิพลต่อนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
เท่ากบั 0.89 
        1.2 หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีค่าอิทธิพลต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย เท่ากบั 0.84 
        1.3 หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีมีค่าอิทธิพลต่อจริยธรรมทางธุรกิจ เท่ากบั 0.83 
        1.4 หลกัการกบัดูแลกิจการท่ีดีมีค่าอิทธิพลต่อการควบคุมภายในกิจการท่ีดี เท่ากบั 0.63 
        1.5 หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีค่าอิทธิพลต่อภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ เท่ากบั 0.48   

ดงันั้นแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนัก
ลงทุนรายย่อย ดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี มี 5 ปัจจยั ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นการควบคุมภายใน
กิจการท่ีดี ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ ปัจจยัดา้นนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ปัจจยัดา้น
ภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ และปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ดงัภาพท่ี 4.7  
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ภาพที่ 4.7  ค่าขนาดอิทธิพลเส้นทางของแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ดา้นหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี     

** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 
 
 

หลักการกํากับ
ดูแลกิจการท่ีดี 

มีการกาํหนดมาตรฐาน นโยบายและระเบียบปฏิบติั 

ปฏิบติังานไดจ้ริงตามนโยบายท่ีผูบ้ริหารชีแจง 

ตรวจสอบภายในมีความเป็นอิสระในการปฏิบติัหนา้ท่ี 

มีแนวทางการรายงานผลการตรวจสอบภายใน 

พิจารณาความเหมาะสมเพียงพอของระบบควบคุมภายใน 

ใหค้วามเห็นชอบจริยธรรมทางธุรกิจเป็นลายลกัษณ์อกัษร 

จริยธรรมทางธุรกิจครอบคุลมผูป้ฏิบติังานทุกระดบัชั้น 

ส่งเสริมใหพ้นกังานทุกคนปฏิบติัตามจริยธรรมทางธุรกิจ 

รายงานขอ้มูลตรงตามความเป็นจริงกบัขอ้มูลท่ีปรากฏ 

มีการติดตามการปฏิบติังานตามแนวทางจริยธรรมท่ีกาํหนดไว ้

ผูบ้ริหารมีความโปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มูล 

จดัทาํนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีไวเ้ป็นลายลกัษณ์อกัษร 

คณะกรรมการมีบทบาทในการกาํหนดนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 

จดัทาํแผนนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีตามแผนงานของบริษทั 

มีการเผยแพร่นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีใหน้กัลงทุนทราบ 

มีการประเมินและทบทวนนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 

ผูบ้ริหารมีภาวะผูน้าํและวสิยัทศัน์ในการบริหารงาน 

ผูบ้ริหารกลา้คิดและกลา้ตดัสินใจทาํส่ิงใหม่ ๆ 

ผูบ้ริหารกระตุน้การทาํงานให้พนกังานปฏิบติังานบรรลุวตัถุประสงค ์

ผูบ้ริหารสร้างขวญัและกาํลงัใจในการทาํงานใหพ้นกังาน 

ผูบ้ริหารมีความยดืหยุน่ในการบริหารงาน 

มีการกาํหนดนโยบายดูแลและปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

มีนโยบายและมาตรการการปฏิบติัท่ีเป็นธรรมต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

มีแนวทางการต่อตา้นการทุจริตในการปฏิบติังาน 

เปิดเผยขอ้มูลท่ีเพียงพอใหผู้มี้ส่วนไดส่้วนเสียรับทราบ 

มีช่องทางในการแจง้เบาะแสหรือขอ้ร้องเรียนของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

มีมาตรการชดเชยผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีไดรั้บความเสียหาย 

การควบคุม
ภายในกจิการ 

จริยธรรมทาง
ธุรกิจ              

นโยบายการ
กํากับดูแลกิจการ

ท่ีด ี

ภาวะผู้นําและ
วสัิยทัศน์ 

ผู้มีส่วนได้ส่วน
เสีย 
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   2. การสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ย่อย ดา้นความเส่ียง โดยแสดงค่าขนาดอิทธิพลเส้นทางระหว่างปัจจยั โดยเรียงลาํดบัค่ามากไปค่า
นอ้ย ดงัน้ี 

          2.1  ความเส่ียงมีค่าอิทธิพลต่อความมัน่คงทางการเมือง เท่ากบั 0.78 
        2.2  ความเส่ียงมีค่าอิทธิพลต่ออตัราแลกเปล่ียน เท่ากบั 0.76 
        2.3  ความเส่ียงมีค่าอิทธิพลต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย เท่ากบั 0.72 
        2.4  ความเส่ียงมีค่าอิทธิพลต่ออตัราดอกเบ้ีย เท่ากบั 0.59 
        2.5  ความเส่ียงมีค่าอิทธิพลต่อขอ้มูลข่าวสารการลงทุน เท่ากบั 0.52 
   ดงันั้นแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนัก
ลงทุนรายยอ่ย ดา้นความเส่ียง มี 5 ปัจจยั ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน 
ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน และปัจจยัดา้นดชันีตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศ ดงัภาพท่ี 4.8 
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ภาพที ่4.8  ค่าขนาดอิทธิพลเสน้ทางของแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ดา้นความเส่ียง 
** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 
 

ความเส่ียง 

ผลตอบแทนจากการลงทุนมากกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 

อตัราดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลง 

บริษทัมีภาระค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน 

อตัราดอกเบ้ียมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 

อตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการเคล่ือนไหวดชันีตลาดหลกัทรัพย ์

สกลุเงินบาทแขง็ค่าเม่ือเทียบกบัสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐ 

ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

อตัราแลกเปล่ียนเป็นตวักาํหนดทิศทางของกระแสเงินทุน 

บริษทัมีนโยบายป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 

อตัราแลกเปล่ียนใชดู้ทิศทางการยา้ยเงินลงทุนของต่างชาติ 

สถานการณ์ทางการเมืองมีความมัน่คง 

สถานการณ์ทางการเมืองส่งผลต่อบรรยากาศการลงทุน 

การเปล่ียนแปลงแปลงรัฐบาลท่ีบ่อยคร้ัง 

สามรถคาดการณ์ทิศทางการลงทุน 

ความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน 

ขอ้มูลข่าวสารมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน 

ขอ้มูลข่าวสารถูกตอ้ง ตรงไปตรงมา 

ขอ้มูลข่าวสารจากทางโบรคเกอร์มีความน่าเช่ือถือ 

ขอ้มูลข่าวสารจากทางผูบ้ริหารบริษทัมีความน่าเช่ือถือ 

ขอ้มูลข่าวสารผา่นการตรวจสอบจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

ขอ้มูลข่าวสารสอดคลอ้งกบัผลประกอบการของบริษทั 

การเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศ 

ดชันีตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศเพ่ิมข้ึน 

นกัลงทุนใหค้วามสาํคญักบัขอ้มูลดชันีตลาดต่างประเทศ 

ดชันีตลาดต่างประเทศส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุน 

นกัลงทุนซ้ือหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึนเม่ือดชันีตลาดต่างประเทศเพ่ิมข้ึน 

อตัราดอกเบีย้ 

อตัราแลกเปลีย่น 

ความมั่นคง
ทางการเมือง 

ข้อมูลข่าวสาร
การลงทุน 

ผู้มีส่วนได้ส่วน
เสีย 
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3. การสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ย่อย ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแสดงค่าขนาดอิทธิพลเส้นทาง
ระหวา่งปัจจยั โดยเรียงลาํดบัค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี 

    3.1  กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าอิทธิพลต่อบทลงโทษบริษทั
ท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เท่ากบั 0.91 

    3.2  กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าอิทธิพลต่อมาตรการการ
ควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เท่ากบั 0.84 

    3.3  กฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่าอิทธิพลต่อบทลงโทษ
ผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เท่ากบั 0.18  

ดงันั้นแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนัก
ลงทุนรายย่อย ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มี 3 ปัจจยั ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้น
มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบ
ตลาดหลกัทรัพย ์และปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงัภาพท่ี 4.9 
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ภาพที่ 4.9  ค่าขนาดอิทธิพลเส้นทางของแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 
                                                     

นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ในการตดัสินใจลงทุนต่อมาตรการการ
ควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

ตลาดหลกัทรัพยมี์มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

มีการพฒันาปรับปรุงระบบการซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ยา่งต่อเน่ือง 

นกัลงทุนเช่ือมัน่ต่อมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยเ์พ่ิมความเขม้งวดต่อมาตรการ
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์

มีบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบตลาดหลักทรัพย์ฯ 

นกัลงทุนใหค้วามเช่ือมัน่การลงทุนต่อบริษทัท่ีปฏิบติัตาม
ระเบียบตลาดหลักทรัพย์ฯ 

นกัลงทุนใหค้วามเช่ือมัน่การลงทุนต่อบทลงโทษบริษทัท่ีไม่
ปฏิบติัตามระเบียบของตลาดหลกัทรัพย ์

มีการติดตามเพ่ือลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบ                
ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

บริษทัใหค้วามสาํคญัต่อการปฏิบติัตามระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ 

 

บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์            
มีความเป็นธรรม 

ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีบทลงโทษผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือ                 
ขายหลกัทรัพย ์

นกัลงทุนใหค้วามเช่ือมัน่การลงทุนต่อบทลงโทษผูก้ระทาํผิดดา้น
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์

บทลงโทษผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยท์นัต่อเหตุการณ์      
ท่ีเกิดข้ึน 

เจา้หนา้ท่ีการตลาดปฏิบติัหนา้ท่ีโดยสุจริต                           
และเป็นธรรม 

จาํนวนผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง 

กฎระเบียบของ
ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

มาตรการการ
ควบคุมการซื้อ
ขายหลกัทรัพย์ 

บทลงโทษบริษทัท่ีไม่
ปฏิบัตติาม

กฎระเบียบตลาด
หลกัทรัพย์ฯ 

บทลงโทษผู้กระทํา
ผดิด้านการซื้อขาย

หลกัทรัพย์ 
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  4. การสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยแสดงค่าขนาดอิทธิพลเส้นทางระหวา่ง
ปัจจยั โดยเรียงลาํดบัค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี 

       4.1  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยมี์ค่าอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน
จากการลงทุน เท่ากบั 0.82 
       4.2  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยมี์ค่าอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผล เท่ากบั 0.51 
       4.3  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยมี์ค่าอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ เท่ากบั 0.42  

  ดงันั้นแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกั
ลงทุนรายยอ่ย ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ มี  3 ปัจจยั ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
และปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ดงัภาพท่ี 4.10   
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ภาพที ่4.10 ค่าขนาดอิทธิพลเสน้ทางของแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 
 
 
 
 

อัตรา
ผลตอบแทน
จากการลงทุน
ในหลักทรัพย์ 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพ่ิมข้ึน 

อตัราผลตอบแทนจาการลงทุนมีการเปล่ียนแปลง 

นกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพ่ิมข้ึน 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวา่                        
อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 

นกัลงทุนใชอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุน                    
เป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจลงทุน 

นกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพ่ิมข้ึน 

การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึน            
นกัลงทุนจะถือครองหลกัทรัพยน์านข้ึน 

บริษทัมีการจ่ายเงินปันผลอยา่งสมํ่าเสมอ 

นกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล
สูงกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 

นกัลงทุนใชอ้ตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล
เป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจลงทุน 

นกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้เพิ่มข้ึน                 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มข้ึน
นกัลงทุนจะถือครองหลกัทรัพยน์านข้ึน 

นกัลงทุนใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ         
ผูถื้อหุน้เป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจลงทุน 

ผลประกอบการของบริษทัเพิ่มข้ึน 

บริษทัมีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูง 

อตัราผลตอบแทน
จากการลงทุน 

อตัรา
ผลตอบแทนจาก

เงนิปันผล 

อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น 
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                    5. การสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุน
รายยอ่ย ดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแสดงค่าขนาดอิทธิพล
เสน้ทางระหวา่งปัจจยั โดยเรียงลาํดบัค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี 
                             5.1  ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าอิทธิพลต่อ
ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ เท่ากบั 0.83   
                             5.2  ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าอิทธิพลต่อ
นโยบายภาครัฐ เท่ากบั 0.51  
                             5.3  ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าอิทธิพลต่อ
ดชันีเศรษฐกิจ เท่ากบั 0.43 
                      ดงันั้นแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกั
ลงทุนรายย่อย ดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มี 3 ปัจจยั ไดแ้ก่ 
ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ ปัจจยัดา้นความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ และปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ ดงัภาพท่ี  
4.11 
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ภาพที ่4.11 ค่าขนาดอิทธิพลเสน้ทางของแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 
 

ความเช่ือมั่นการ
ลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ 

นกัลงทุนใชข้อ้มูลดชันีเศรษฐกิจเป็นตวัช้ีนาํ
ระดบัความเช่ือมัน่การลงทุน 

ค่าขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจท่ีออกมาดี 

การเปล่ียนแปลงตวัเลขหรือขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจ  

ขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจท่ีเก่ียวกบัการใชจ่้าบริโภค
ของภาคเอกชนมีค่าเพิ่มข้ึน 

ตวัเลขการส่งออกมากกวา่ตวัเลขการนาํเขา้ 

ผลประกอบการท่ีดีของบริษทัจะส่งผลต่อตวัเลข
ดชันีเศรษฐกิจ 

นกัลงทุนใชด้ชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็นตวั
ช้ีนาํระดบัความเช่ือมัน่การลงทุน 

ตวัเลขขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีค่า
ออกมาดี 

การเปล่ียนแปลงตวัเลขขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่
ทางธุรกิจ 

ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็นตวัช้ีวดัภาวะ
เศรษฐกิจ 

ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในหลกัทรัพย ์

บริษทัไดรั้บการส่งเสริมนโยบายภาครัฐ 

นกัลงทุนไดรั้บการส่งเสริมการลงทุนจากภาครัฐ 

บริษทัมีการปรับกลยทุธ์ใหเ้ขา้กบันโยบาย
ภาครัฐ 

ทิศทางนโยบายภาครัฐส่งเสริมภาคธุรกิจ 

ดชันีเศรษฐกิจ 

ดชันีความ
เช่ือมั่นทางธุรกิจ 

นโยบายภาครัฐ 
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จากการศึกษาในคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดส้ังเคราะห์ขอ้มูลทั้งหมดร่วมกบัแนวคิด ทฤษฎีท่ีไดศึ้กษา
รวบรวมมาและนาํมาวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ   สรุปไดว้่า แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายย่อย ซ่ึงเป็นแนวทางในการสร้างความเช่ือมัน่
การลงทุนให้กบันกัลงทุนรายยอ่ยนั้น แสดงความสัมพนัธ์ 5 ดา้น 19 ปัจจยั คือ ดา้นหลกัการกาํกบั
ดูแลกิจการท่ีดี จาํนวน 5 ปัจจยั ดา้นความเส่ียง จาํนวน 5 ปัจจยั ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย จาํนวน 3 ปัจจยั ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์จาํนวน 3 
ปัจจัย และด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ประเทศไทย จํานวน 3 ปัจจัย               
ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

1.  ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี  จํานวน 5 ปัจจัย ได้แก่ 
 1.1  ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ   

1.1.1 มีการกาํหนดมาตรฐาน นโยบายและระเบียบปฏิบติั 
1.1.2 ปฏิบติังานไดจ้ริงตามนโยบายท่ีผูบ้ริหารชีแจง 

1.1.3 ตรวจสอบภายในมีความเป็นอิสระในการปฏิบติัหนา้ท่ี 
1.1.4 มีแนวทางการรายงานผลการตรวจสอบภายใน 
1.1.5 พิจารณาความเหมาะสมเพียงพอของระบบควบคุมภายใน                    

1.2  ปัจจัยด้านจริยธรรมทางธุรกิจ  
1.2.1 ใหค้วามเห็นชอบจริยธรรมทางธุรกิจเป็นลายลกัษณ์อกัษร 

1.2.2 จริยธรรมทางธุรกิจครอบคลุมผูป้ฏิบติังานทุกระดบัชั้น 
1.2.3 ส่งเสริมใหพ้นกังานทุกคนปฏิบติัตามจริยธรรมทางธุรกิจ 
1.2.4 รายงานขอ้มูลตรงตามความเป็นจริงกบัขอ้มูลท่ีปรากฏ 
1.2.5 มีการติดตามการปฏิบติังานตามแนวทางจริยธรรมท่ีกาํหนดไว ้

1.2.6 ผูบ้ริหารมีความโปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มูล 

1.3  ปัจจัยด้านนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี  
1.3.1 จดัทาํนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีไวเ้ป็นลายลกัษณ์อกัษร 
1.3.2 คณะกรรมการมีบทบาทในการกาํหนดนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
1.3.3 จดัทาํแผนนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีตามแผนของบริษทั 
1.3.4 มีการเผยแพร่นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีใหน้กัลงทุนทราบ 
1.3.5 มีการประเมินและทบทวนนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
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   1.4  ปัจจัยด้านภาวะผู้นําและวสัิยทัศน์ 
    1.4.1 ผูบ้ริหารมีภาวะผูน้าํและวิสยัทศัน์ในการบริหารงาน 
    1.4.2 ผูบ้ริหารกลา้คิดและกลา้ตดัสินใจทาํส่ิงใหม่ ๆ  

1.4.3 ผูบ้ริหารกระตุน้การทาํงานใหพ้นกังานปฏิบติังานบรรลุวตัถุประสงค ์
1.4.4 ผูบ้ริหารสร้างขวญัและกาํลงัใจในการทาํงานใหพ้นกังาน 
1.4.5 ผูบ้ริหารมีความยดืหยุน่ในการบริหารงาน 

1.5  ปัจจัยด้านผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
1.5.1 มีการกาํหนดนโยบายดูแลและปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
1.5.2 มีนโยบายและมาตรการการปฏิบติัท่ีเป็นธรรมต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
1.5.3 มีแนวทางการต่อตา้นการทุจริตในการปฏิบติังาน 
1.5.4 เปิดเผยขอ้มูลท่ีเพียงพอใหผู้มี้ส่วนไดส่้วนเสียรับทราบ 
1.5.5 มีช่องทางในการแจง้เบาแสหรือขอ้ร้องเรียนของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
1.5.6 มีมาตรการการชดเชยผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีไดรั้บความเสียหาย 

2  ด้านความเส่ียง  จํานวน 5 ปัจจัย ได้แก่ 
   2.1  ปัจจัยด้านอัตราดอกเบีย้ 

2.1.1 ผลตอบแทนจากการลงทุนมากกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 
2.1.2 อตัราดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลง 
2.1.3 บริษทัมีภาระค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน 
2.1.4 อตัราดอกเบ้ียมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 
2.1.5 อตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการเคล่ือนไหวดชันีตลาดหลกัทรัพย ์

   2.2  ปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียน 
2.2.1 สกลุเงินบาทแขง็ค่าเม่ือเทียบกบัสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐ 
2.2.2 ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 
2.2.3 อตัราแลกเปล่ียนเป็นตวักาํหนดทิศทางของกระแสเงินทุน 
2.2.4 บริษทัทีนโยบายจากอตัราแลกเปล่ียน 
2.2.5 อตัราแลกเปล่ียนใชดู้ทิศทางการยา้ยเงินลงทุนของต่างชาติ 

   2.3  ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง 
2.3.1 สถานการณ์ทางการเมืองมีความมัน่คง 
2.3.2 สถานการณ์ทางการเมืองส่งผลต่อบรรยากาศการลงทุน 
2.3.3 การเปล่ียนแปลงรัฐบาลท่ีบ่อยคร้ัง 
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2.3.4 สามารถคาดการณ์ทิศทางการลงทุน 
2.3.5 ความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน 

2.4  ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน  
2.4.1 ขอ้มูลข่าวสารมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน 
2.4.2 ขอ้มูลข่าวสารถูกตอ้งตรงไปตรงมา 
2.4.3 ขอ้มูลข่าวสารจากทางโบรคเกอร์มีความน่าเช่ือถือ 
2.4.4 ขอ้มูลข่าวสารผา่นการตรวจสอบจากตลาดหลกัทรัพย ์
2.4.5 ขอ้มูลข่าวสารสอดคลอ้งกบัผลประกอบการของบริษทั 

2.5  ปัจจัยด้านดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ 
2.5.1 การเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ 
2.5.2 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศเพ่ิมข้ึน 
2.5.3 นกัลงทุนใหค้วามสาํคญักบัขอ้มูลดชันีตลาดต่างประเทศ 
2.5.4 ดชันีตลาดต่างประเทศส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุน 
2.5.5 นกัลงทุนซ้ือหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนเม่ือดชันีตลาดต่างประเทศเพิ่มข้ึน 

3.  ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  จํานวน  3 ปัจจัย ได้แก่ 
3.1  ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ 

3.1.1 นักลงทุนมีความเช่ือมัน่ในการตดัสินใจลงทุนต่อมาตรการการควบคุม
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์

3.1.2 ตลาดหลกัทรัพยมี์มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
3.1.3 มีการพฒันาปรับปรุงระบบการซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ยา่งต่อเน่ือง 
3.1.4 นกัลงทุนเช่ือมัน่ต่อมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
3.1.5 คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยเ์พิ่มความเขม้งวดต่อมาตรการการซ้ือขาย 

หลกัทรัพย ์
3.2  ปัจจัยด้านบทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 
  3.2.1 มีบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
  3.2.2 นกัลงทุนใหค้วามเช่ือมัน่การลงทุนต่อบริษทัท่ีปฏิบติัตามระเบียบตลาด 

หลกัทรัพยฯ์ 
  3.2.3 นกัลงทุนใหค้วามเช่ือมัน่การลงทุนต่อบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม 

ระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
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3.2.4 มีการติดตามเพื่อลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
3.2.5 บริษทัใหค้วามสาํคญัต่อการปฏิบติัตามระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
3.2.6 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีความเป็น

ธรรม 
3.3  ปัจจัยด้านบทลงโทษผู้กระทําผดิด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ 

3.3.1 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีบทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
3.3.2 นกัลงทุนให้ความเช่ือมัน่การลงทุนต่อบทลงโทษผูก้ระทาํผิดดา้นการซ้ือ

ขายหลกัทรัพย ์
3.3.3 บทลงโทษผูก้ระทาํผิดด้านการซ้ือขายหลักทรัพย์ทันต่อเหตุการณ์ท่ี

เกิดข้ึน 
3.3.4 เจา้หนา้ท่ีการตลาดปฏิบติัหนา้ท่ีโดยสุจริตและเป็นธรรม 
3.3.5 จาํนวนผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง 

4.  ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์  จํานวน 3 ปัจจัย ได้แก่ 
4.1  ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

4.1.1 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน 
4.1.2 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีการเปล่ียนแปลง 
4.1.3 นกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน 
4.1.4 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 
4.1 .5  นักลงทุนใช้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นเค ร่ืองมือใน                  

การตดัสินใจลงทุน 
4.2  ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

4.2.1 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีการเปล่ียนแปลง 
4.2.2 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลส่งผลต่อการถือครองหลกัทรัพยข์อง    

นกัลงทุน 
4.2.3 นกัลงทุนไดรั้บเงินปันผลเพิ่มข้ึน 
4.2.4 บริษทัมีการจ่ายเงินปันผลสมํ่าเสมอ 
4.2.5 นักลงทุนได้รับอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงกว่าอัตราดอกเบ้ีย         

เงินฝาก 
4.2 .6  นักลงทุนใช้อัตราผลตอบแทนจากเ งินปันผลเป็นเค ร่ืองมือใน                  

การตดัสินใจลงทุน 
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     4.3  ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
4.3.1 นกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มข้ึน 
4.3.2 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นส่งผลต่อการถือครองหลกัทรัพย์

ของนกัลงทุน 
4.3.3 นกัลงทุนใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้เป็นเคร่ืองมือในการ 

ตดัสินใจลงทุน 
4.3.4 ผลประกอบการของบริษทัเพิ่มข้ึน 
4.3.5 บริษทัมีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้สูง 

            5. ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จํานวน 3 ปัจจัย ได้แก่ 
   5.1 ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจ  
     5.1.1 นกัลงทุนใชข้อ้มูลดชันีเศรษฐกิจเป็นตวัช้ีนาํการลงทุน 
     5.1.2 ขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจมีค่าออกมาดี 
     5.1.3 ขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลง 
     5.1.4 ขอ้มูลดัชนีเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกับการใช้จ่ายบริโภคของภาคเอกชน
เพิ่มข้ึน 
         5.1.5 ขอ้มูลตวัเลขการส่งออกมากกวา่ขอ้มูลตวัเลขการนาํเขา้ 
                               5.1.6 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีผลประกอบการออกมาดีส่งผล
ต่อตวัเลขดชันีเศรษฐกิจ 
   5.2 ปัจจัยด้านดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ 
      5.2.1 นกัลงทุนใชข้อ้มูลดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็นตวัช้ีนาํการลงทุน 
      5.2.2 ขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจออกมาดี 
      5.2.3 ขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีการเปล่ียนแปลง 
      5.2.4 ขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็นตวัช้ีวดัภาวะเศรษฐกิจของประเทศ 
      5.2.5 ขอ้มูลดัชนีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
หลกัทรัพย ์
                5.3 ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ 
     5.3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดรั้บการส่งเสริมนโยบายภาครัฐ  
     5.3.2 นกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์จากการส่งเสริมการลงทุนจากภาครัฐ 
     5.3.3 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ปรับกลยุทธ์ให้เขา้กบันโยบาย
ภาครัฐ 
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     5.3.4 นกัลงทุนดูทิศทางนโยบายภาครัฐประกอบการตดัสินใจลงทุน     
         กล่าวโดยสรุป ผูว้ิจยัไดน้าํผลวิเคราะห์ขอ้มูลระยะท่ี 1 และระยะท่ี 2 มาสร้างรูป

แบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย เพ่ือ
เป็นแนวทางในการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและเป็นการ
พฒันาตลาดทุนไทยใหมี้ประสิทธิภาพและเป็นท่ีน่าสนใจต่อนกัลงทุนต่อไป 
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            CORPORATE GOVERNANCE                                 RULE                                      RETURN                                   CONFIDENCE 

 

ภาพที ่4.12 โมเดล ซีทรีอาร์ (MODEL : C3R) ปรับปรุงจาก แบบจาํลองความเชื่อมั่นการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย โดย 
กอบชยั นิกรพิทยา, 2562, มหาสารคาม : มหาวิทยาลยัราชภฏัมหาสารคาม
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ขั้นตอนท่ี 2 เพ่ือยืนยนัแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ของนกัลงทุนรายยอ่ย ใชว้ิธีการประชุมกลุ่มยอ่ย (Focus Group) โดยเชิญผูเ้ช่ียวชาญจาํนวน 20 
คน ทั้งในกรุงเทพมหานครและต่างจงัหวดั ดว้ยวิธีเฉพาะเจาะจง ผลขอ้มูลท่ีไดมี้ดงัน้ี 

 1. ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและบริษทัหลักทรัพยต์อ้งมี      
การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี อนัประกอบดว้ย ดา้นการควบคุมภายในกิจการท่ีดี โดยมีหน่วยงานภายใน
ท่ีเป็นอิสระทาํหนา้ท่ีในการตรวจสอบการทาํงานเพ่ือกาํกบัและติดตามการปฏิบติังานของผูบ้ริหาร
และพนกังานใหป้ฏิบติัตามระเบียบและขอ้บงัคบัของบริษทั ดา้นจริยธรรมทางธุรกิจผูบ้ริหารตอ้งมี
จริยธรรมทางธุรกิจรวมถึงนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีในการปฏิบติังานโดยตอ้งมีความมุ่งมัน่
ท่ีจะนาํพาใหบ้ริษทัเติบโตกา้วหนา้ ดา้นภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ นกัลงทุนจะใหค้วามสาํคญักบัดา้น
ภาวะผูน้าํและวิสัยทศัน์ของผูบ้ริหารบริษทัว่ามีพฤติกรรมในการบริหารงานท่ีผ่านมาเป็นอย่างไร
หากผูบ้ริหารมีความตั้งใจให้บริษทัเติบโตนักลงทุนจะให้ความสนใจกบับริษทัดงักล่าว ดา้นการ
ดูแลผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียถือเป็นการให้ความสําคญัต่อผูถื้อหุ้นหากผูบ้ริหารมีความใส่ใจต่อผล
ประกอบการจะส่งผลให้ราคาหุ้นของบริษทัปรับตวัเพิ่มข้ึนตามมาสะทอ้นความเป็นจริงกับผล
ประกอบการ โดยสรุปนกัลงทุนจะตอ้งมีการกรองพฤติกรรมของผูบ้ริหารบริษทัว่ามีพฤติกรรมท่ี
ผ่านมาเป็นอย่างไรจากนั้นนักลงทุนควรจะเขา้รับฟังขอ้มูลจากการเปิดเผยของผูบ้ริหารผ่านทาง
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือท่ีเรียกว่า บริษทัจดทะเบียนพบผูล้งทุน (Opportunity Day) 
ซ่ึงนักลงทุนจะได้รับทราบขอ้มูลขอ้มูลเก่ียวกับบริษัทและผลการดาํเนินงานท่ีผ่านมารวมถึง
แนวโน้มทิศทางของธุรกิจในอนาคตจากผูบ้ริหารบริษทัเพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลในการตดัสินใจลงทุน
ต่อไป  

 2. ด้านความเส่ียง  
    ดา้นอตัราดอกเบ้ียและดา้นอตัราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อตน้ทุนทางการเงิน

ของบริษัทโดยหากบริษัทท่ีเป็นธุรกิจส่งออกหรือนําเขา้ไม่มีการป้องกันความเส่ียงจากอัตรา
แลกเปล่ียนเม่ืออตัราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อตน้ทุนทางการเงิน 
นอกจากน้ีอตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนสามารถใชดู้ทิศทางการเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนจากนกั
ลงทุนต่างชาติซ่ึงจะมีผลต่อการเคล่ือนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ฯ ด้านความมั่นคงทาง
การเมืองนกัลงทุนจะดูความชดัเจนทางการเมือง หากการเมืองไม่มีความชดัเจนนกัลงทุนจะชะลอ
การลงทุนเพื่อดูสถานการณ์และทิศทางแนวโน้มของรัฐบาลท่ีจะเขา้มาทาํหน้าท่ีในการบริหาร
ประเทศ ดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุนในปัจจุบนัค่อนขา้งมีแหล่งขอ้มูลท่ีหลากหลายแต่ปัญหา ณ 
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ขณะน้ีคือขอ้มูลข่าวสารท่ีมากเกินไปนั้นนกัลงทุนจะกรองขอ้มูลข่าวสารหรือสรุปขอ้มูลท่ีไดรั้บใน
การตัดสินใจนั้ นอย่างไร โดยหากข้อมูลข่าวสารท่ีได้รับนั้ นเป็นข้อมูลท่ีเกิดข้ึนจริงตามผล             
การดาํเนินงานของบริษทันกัลงทุนจะไดรั้บประโยชน์จากการลงทุน แต่ถา้ขอ้มูลข่าวสารเป็นขอ้มูล
เทจ็เพื่อเป็นการสร้างราคาหลกัทรัพยท่ี์ไม่ไดส้ะทอ้นถึงความเป็นจริงของผลการดาํเนินงานบริษทั
จะทาํให้นักลงทุนไดรั้บความเสียหายจากการลงทุน และในบางคร้ังขอ้มูลข่าวสารท่ีออกมาชา้ก็
ส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนเพราะราคาหลกัทรัพยจ์ะนาํหน้าข่าวสารท่ีจะออกมาเสมอ ดา้นดชันี
ตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีผลต่อทิศทางการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์  หากดชันี
ตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีสาํคญั เช่น ดาวน์โจนส์ นิเคอิ ฮัง่เซ็ง เป็นตน้ มีการปรับตวัเพิ่มข้ึนจะ
ส่งผลใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ปรับตวัเพิ่มข้ึนเพราะดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศดงักล่าวถือ
เป็นสัญญาณช้ีวดัการเติบโตของเศรษฐกิจโลก โดยสรุปนกัลงทุนให้ความสําคญักบัปัจจยัในดา้น
ความเส่ียงเพราะปัจจยัดงักล่าวมีอิทธิพลโดยตรงต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและความ
เช่ือมัน่  การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 3. ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
    คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยมี์การกาํกบัการปฏิบติังานต่อบริษทั

หลกัทรัพยท่ี์ทาํหนา้ท่ีเป็นนายหนา้ในการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์หมี้
ความถูกตอ้งตามระเบียบขอ้บงัคบัของสํานักงานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์โดยใน
ปัจจุบนัมีการตรวจสอบการปฏิบติังานท่ีเขม้งวด เช่น มีการตรวจสอบขอ้มูลการปฏิบติังานโดย    
การสุ่มเป็นรายบุคคลเพ่ือดูว่าผูป้ฏิบติังานมีการบนัทึกเสียงสนทนาระหว่างผูป้ฏิบติังานกบันัก
ลงทุนหรือไม่เพราะหากผูป้ฏิบติังานไม่มีการบนัทึกเสียงสนทนาดงักล่าวจะถือเป็นความผดิร้ายแรง 
อีกทั้งหากผูป้ฏิบติังานทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยไม่ไดรั้บความยนิยอมจากนกัลงทุนก็จะถือเป็น
ความผิดท่ีร้ายแรงเช่นกนั ในดา้นผูล้งทุนการมีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นการ
สร้างความเช่ือมัน่ให้กบันักลงทุน เช่น การแจง้เตือนหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งวางเงินเต็มจาํนวน (Cash 
Balance) การข้ึนเคร่ืองหมายกบัหลกัทรัพยท่ี์ไม่ปฏิบติัตามระเบียบขอ้บงัคบัของสํานักงานกาํกบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ เคร่ืองหมาย NP หมายถึง บริษทัจดทะเบียนมีขอ้มูลท่ีตอ้ง
รายงานให้ทางตลาดหลักทรัพย์ฯ, เคร่ืองหมาย H หมายถึง การห้ามซ้ือขายหลักทรัพย์เป็น              
การชัว่คราวเน่ืองตลาดหลกัทรัพยร์อการเปิดเผยขอ้มูลท่ีสาํคญัจากบริษทัท่ีอาจมีผลกระทบต่อผูถื้อ
หลักทรัพย์, เคร่ืองหมาย SP หมายถึง บริษัทฝ่าฝืนหรือละเลยไม่ปฏิบัติตามกฎหมายว่าด้วย
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ เป็นตน้ ซ่ึงจะเป็นผลให้นกัลงทุนลดความส่ียงจากการลงทุนดว้ย
การหลีกเล่ียงการลงทุนกบัหลกัทรัพยท่ี์มีการแจง้เตือนดงักล่าว  ดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติั
ตามระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีความสําคญัต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
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เพราะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะตอ้งช้ีแจงขอ้มูลสาํคญัท่ีจาํเป็นต่อการตดัสินใจลงทุน
ให้กบันักลงทุนภายในระยะเวลาท่ีกาํหนด ดงันั้นหากบริษทัไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ย่อมส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยอ์ย่างหลีกเล่ียงไม่ได้ 
ดังนั้ นการท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯมีบทลงโทษต่อบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ เพ่ือเป็นการปกป้องอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน และ
จะทาํให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัหลกัทรัพยป์ฏิบติัตามขอ้บงัคบัของตลาด
หลกัทรัพยแ์ละสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์โดยหากบริษทัฝ่าฝืน
หรือละเลยต่อการปฏิบติัหน้าท่ีตามขอ้บงัคบัดงักล่าวจะมีบทลงโทษตั้งแต่การตกัเตือนไปจนถึง   
การเพิกถอนบริษทัออกจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ แต่ขอ้บงัคบันั้นหากมีมาตรการท่ีเขม้งวดมากเกินไป
ก็จะส่งผลต่อขอ้จาํกดัในการดาํเนินงานของบริษทัซ่ึงผลกระทบคือนโยบายของบริษทัท่ีตอ้งเพิ่ม
ความระมดัระวงัในการทาํธุรกิจ หากผูบ้ริหารเนน้การลงทุนในการทาํธุรกิจก็อาจถูกขอ้จาํกดัจาก
มาตรการใหผู้บ้ริหารชะลอการลงทุนหรือยกเลิกการลงทุนในการทาํธุรกิจ ดา้นบทลงโทษผูก้ระทาํ
ผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนับทลงโทษดงักล่าวมีความเขม้งวดมากข้ึนในปัจจุบนั แต่
ถึงแมบ้ทลงโทษจะมีความเขม้งวดและการปรับอตัราโทษท่ีสูงข้ึนก็ยงัคงมีผูก้ระทาํความผิดดา้น  
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยบทลงโทษในปัจจุบนัถือวา่ยงัไม่ครอบคลุมถึงผูเ้สียหายซ่ึงนกัลงทุนตอ้ง
ให้ความระมดัระวงักบัราคาหลกัทรัพยท่ี์มีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงมาก ๆ นั้นคืออาจเป็นการ
สร้างราคาหุ้นจากผูไ้ม่หวงัดีกบับริษทั และมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของนักลงทุน โดยสรุปกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์ฯ มีความสําคัญต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนและการสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันักลงทุนรายย่อย ดงันั้นหน่วยงานท่ี
คอยควบคุมดูแลคือสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยต์อ้งคอยติดตาม
และเพิ่มมาตรการหรือวิธีการทาํให้การกระทาํความผิดทั้งจากตวับริษทัจดทะเบียนรวมถึงบริษทั
หลกัทรัพย ์และ     การกระทาํความผิดเน่ืองจากตวับุคคลลดลง และบทลงโทษมีความครอบคลุม
ให้กบัผูเ้สียหายจากการลงทุนก็จะเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันักลงทุนรายย่อยไดเ้พิ่มมาก
ยิง่ข้ึน   

 4. ด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์  
    นกัลงทุนระยะสั้นจะเนน้ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนโดยหวงัเก็งกาํไรจากราคา

ส่วนต่าง (Capital Gain) เพราะนกัลงทุนระยะสั้นมกัจะถือหลกัทรัพยไ์ม่นานดงันั้นการเกง็กาํไรจาก
ราคาส่วนต่างจะสร้างผลตอบแทนให้อย่างรวดเร็ว ส่วนนักลงทุนระยะยาวจะเน้นด้านอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield)  และด้านอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Return on Equity) เพราะเงินปันผลและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นนั้นเปรียบเสมือน
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การคุม้ครองความปลอดภยัความเส่ียงจากการลงทุน ดงันั้นนกัลงทุนระยะยาวจะพิจารณาลงทุนกบั
บริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลและอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นสูงๆ ซ่ึงจะ
เป็นผลให้นกัลงทุนระยะยาวมีความเช่ือมัน่ในการลงทุน โดยสรุปอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยมี์ความสาํคญัต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนรายยอ่ยโดยนกัลงทุนระยะสั้นส่วนส่วน
ใหญ่จะเน้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน แต่ถา้เป็นนักลงทุนระยะยาวท่ีเน้นคุณค่า (Value 
Investor)  จะเนน้ในส่วนของอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้น แต่โดยภาพรวมนกัลงทุนส่วนใหญ่ก็จะให้ความสาํคญักบัปัจจยัทั้ง 3 ดา้น ไดแ้ก่ ดา้นอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน ดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล และดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ ซ่ึงการลาํดบัความสาํคญันั้นก็จะข้ึนอยูก่บัพฤติกรรมของนกัลงทุนนั้นวา่เป็นนกัลงทุน
ระยะสั้นหรือเป็นนกัลงทุนระยะยาวท่ีเนน้คุณค่า 
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บทที ่5 
สรุป อภปิรายผลและข้อเสนอแนะ 

 
 การวิจยัเร่ืองแบบจ าลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกั
ลงทุนรายยอ่ย มีวตัถุประสงคข์องการวิจยั 1) เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 2) เพื่อสร้างแบบจ าลองความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย การวิจยัเชิงคุณภาพโดยการ
สัมภาษณ์เชิงลึกก่ึงโครงสร้างกบัผูใ้ห้ขอ้มูลหลกัจ านวน 12 คน ไดแ้ก่ ผูบ้ริหารตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ผูบ้ริหารบริษทัหลกัทรัพย ์นกัลงทุนรายใหญ่ นกัลงทุนรายยอ่ยและนกัวิชาการท่ี
เก่ียวขอ้ง การวิจยัเชิงปริมาณ ประชากรเป้าหมาย คือ นกัลงทุนรายยอ่ย ท่ีเขา้ร่วมงานสัมมนาดา้น
การลงทุนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งในกรุงเทพมหานครและต่างจงัหวดั จ านวน 340 
คน โดยค านวณจากอัตราส่วนท่ีสามารถประมาณค่าพารามิเตอร์ เป็น 20:1ตามแนวคิดของนง
ลกัษณ์  วิรัชชยั (2542, น. 54) เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยัประกอบดว้ย แบบสัมภาษณ์ก่ึงโครงสร้าง 
(Semi-Structured Interview) ใช้ในการเก็บข้อรวบรวมข้อมูลเชิงคุณภาพ และแบบสอบถาม 
(Questionnaire) ใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูลเชิงปริมาณ การวิเคราะห์ขอ้มูล 1. การวิเคราะห์ขอ้มูล
ด้วยสถิติเชิงพรรณนา เพื่ออธิบายข้อมูลทัว่ไป สถิติท่ีใช้ได้แก่ ค่าร้อยละ (Percentage) ค่าเฉล่ีย 
(Mean) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Division) และแปลความหมายค่าเฉล่ียเปรียบเทียบกบั
เกณฑ์ท่ีตั้งไว ้โดยใช้เกณฑ์การประมาณค่าแบบช่วง (Interval Estimate) (รังสรรค ์สิงหเลิศ, 2553, 
น. 231)  2. สถิติวิเคราะห์เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจยั ใชก้ารการวิเคราะห์สมการเชิงโครงสร้าง 
ด้วยโปรแกรมลิสเรล (LISREL) และสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) เพื่ออธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย โดยก าหนดนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 โดยน าเสนอ
ผลการวจิยัตามล าดบั ดงัน้ี 
  1. สรุปผลการวจิยั 
  2. อภิปรายผล 
  3. ขอ้เสนอแนะ 
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5.1  สรุปผลการวจิัย 
 
                5.1.1  สรุปผลการสัมภาษณ์เชิงลกึจากกลุ่มผู้ให้ข้อมูลหลกั ดงัน้ี 
          5.1.1.1 ผูบ้ริหารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อธิบายดงัน้ี 
    ดา้นหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  เป็นปัจจยัท่ีท าให้บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ มีการด าเนินงานตามนโยบายท่ีผูบ้ริหารได้แจง้ไว ้มีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีถูกตอ้งอย่าง
โปร่งใส ผูบ้ริหารและพนกังานภายในบริษทัยึดถือและปฏิบติัตามนโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
มีการดูแลผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียอย่างทั่วถึง ซ่ึงจะมีผลต่อภาพลักษณ์ของบริษัทและสร้างความ
น่าเช่ือถือในการลงทุนใหก้บันกัลงทุน    
             ดา้นความเส่ียง เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
ของนักลงทุน ซ่ึงนักลงทุนตอ้งพิจารณาในเร่ืองของการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียและอตัรา
แลกเปล่ียนเพราะการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียนจะเก่ียวข้องกับทิศ
ทางการเขา้ออกของเงินลงทุนจากต่างชาติ ความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อนโยบายท่ีจะกระตุน้
เศรษฐกิจและท าให้บริษทัวางแผนการด าเนินงานให้สอดคล้องกับนโนบายของรัฐบาล ข้อมูล
ข่าวสารการลงทุนจะช่วยใหน้กัลงทุนสามารถทราบข่าวสารความเคล่ือนไหวของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์โดยข้อมูลข่าวต้องมีความน่าเช่ือถือและเป็นข้อมูลท่ีเกิดข้ึนจริงโดยตลาด
หลกัทรัพยฯ์ จะเป็นผูดู้แลในเร่ืองของการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสาร ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ
จะเก่ียวขอ้งสัมพนัธ์กนักบัการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยเป็นตลาดขนาดเล็กเม่ือเทียบตลาดหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศท่ีเป็นประเทศผูน้ า
ทางเศรษฐกิจ ดังนั้นทิศทางแนวโน้มของตลาดหลักทรัพยต่์างประเทศดังกล่าวจะส่งผลต่อการ
เคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดว้ย 
    ด้านกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นปัจจยัท่ีจะส่งผลต่อ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงทางตลาดหลกัทรัพยแ์ละส านกังานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้มีมาตรการการควบคุมต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็น
มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลักทรัพย ์เพื่อให้การซ้ือขายหลักทรัพย์เป็นไปอย่างถูกต้อง
โปร่งใส การออกบทลงโทษต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และบทลงโทษผูก้ระท าผิด
ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นการท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ปฏิบติัตาม
กฎระเบียบและขอ้บงัคบัของทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ รวมถึงป้องกนัไม่ใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์และนักลงทุนแสวงหาผลประโยชน์ในทางมิชอบจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
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     ด้านอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ์เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงนักลงทุนส่วนใหญ่มกัจะพิจารณาจาก
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนนัน่คือการท าก าไรจากราคาส่วนต่าง อตัราผลตอบแทนจากเงินปัน
ผลเป็นการพิจารณาจากเงินปันผลท่ีนักลงทุนได้รับจากการลงทุนในบริษทัจดเทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ส่วนอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้นั้นหากมีค่าอตัราผลตอบแทนดงักล่าวมาก
จะสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน  
      ดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นปัจจยัท่ีมีผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ซ่ึงนกัลงทุน
ตอ้งพิจารณาดชันีเศรษฐกิจเน่ืองจากเป็นขอ้มูลของการเติบโต GDP ของประเทศ  ความเช่ือมัน่ทาง
ธุรกิจเป็นข้อมูลท่ีมีความเช่ือมโยงต่อการขยายตวัและผลก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์ฯ นโยบายภาครัฐเป็นแนวทางให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ปรับกลยุทธ์
รวมถึงแผนการด าเนินงานใหส้อดคลอ้งกบัแผนพฒันาเศรษฐกิจท่ีรัฐบาลไดว้างไว ้
           5.1.1.2 ผูบ้ริหารบริษทัหลกัทรัพย ์ใหข้อ้มูลดงัน้ี 
           ด้านหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  เป็นปัจจยัท่ีทุกบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์ฯ ตอ้งให้ความส าคญัเพราะจะท าให้บริษทัมีภาพลกัษณ์ท่ีดีมีความน่าเช่ือถือ มีความ
น่าสนใจในการลงทุน โดยตอ้งมีการจดัท ารายงานทั้งในเร่ืองของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีการ
ป้องกนัความเส่ียงในการปฏิบติังาน ผูบ้ริหารรวมถึงพนกังานบริษทัตอ้งมีจริยธรรมในการท างาน
ภาพลกัษณ์ของผูน้ าของบริษทัตอ้งมีประวติัในการบริหารงานท่ีดีมีความโปร่งใสในการรายงาน
ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย  
         ดา้นความเส่ียง นักลงทุนต้องพิจารณาความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนควบคู่กับการลงทุน 
ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียจะส่งผลต่อการเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนจากอตัราดอกเบ้ียต ่าไปหาอตัราดอกเบ้ียสูง 
อตัราแลกเปล่ียนจะเก่ียวขอ้งกบัทิศทางเงินลงทุนจากต่างประเทศหากเงินลงทุนจากต่างประเทศยา้ย
เขา้มาลงทุนในประเทศจะส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน  ความมัน่คงทางการเมืองจะเก่ียวขอ้งกบั
ความต่อเน่ืองของนโยบายของรัฐบาลท าใหน้กัลงทุนสามารถคาดการณ์ทิศทางการลงทุนไดช้ดัเจน   
ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนจะช่วยใหน้กัลงทุนสามารถแนวโนม้ผลประกอบการของบริษทั การเติบโต
ของยอดขาย   ตลาดหลักทรัพยต่์างประเทศจะมีผลต่อจิตวิทยาการเพราะดชันีตลาดหลักทรัพย์
ต่างประเทศจะสะทอ้นถึงการเติบโตหรือการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก โดยปัจจยัดา้นความเส่ียง
นั้นจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน 
      ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นปัจจยัท่ีท าให้การซ้ือ
ขายหลกัทรัพยเ์ป็นไปดว้ยความโปร่งใส ถูกตอ้ง เพื่อลดความเสียหายท่ีอาจจะเกิดข้ึนกบับริษทัจด
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ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์และนกัลงทุน อนัไดแ้ก่ มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ช่วยลดความเส่ียงในการลงทุนกบัหลกัทรัพยท่ี์มีการเคล่ือนไหวราคาผิดปกติ บทลงโทษบริษทัท่ีไม่
ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยช่วยท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ปฏิบติัตามเง่ือนไขต่าง ๆ เช่น การส่งงบการเงินตามก าหนดเวลา การช้ีแจงขอ้มูลของ
บริษทัท่ีชดัเจนถูกตอ้งต่อนกัลงทุน เป้นตน้ บทลงโทษผูก้ระท าผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็น
การลดจ านวนผูก้ระท าผิดจากการซ้ือขายหลกัทรัพยร์วมถึงผูท่ี้แสวงหาผลประโยชน์ในทางมิชอบ
จากการลงทุน  
    ด้านอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ์เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีปัจจยัท่ีส่งผลต่อความเช่ือมัน่ดังน้ี 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน นกัลงทุนจะมีความเช่ือมัน่การลงทุนเม่ือหลกัทรัพยน์ั้นมีก าไรส่วน
ต่างดา้นราคาโดยการวิเคราะห์ขอ้มูลจากผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ฯ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล นกัลงทุนท่ีนิยมรับเงินปันผลจะให้ความส าคญักบัอตัราส่วนน้ี
โดยการวิเคราะห์ขอ้มูลจากนโยบายการจ่ายเงินปันผล อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นนัก
ลงทุนจะวิคราะห์ควบคู่ไปกบัอตัราส่วนท่ีกล่าวมาข้างตน้ เพื่อพิจารณาว่าผลตอบแทนจากการ
ลงทุนนั้นจะสร้างความน่าสนใจลงทุนใหไ้ดม้ากหรือไม่ 
     ดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นปัจจยัท่ีมีผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย นกัลงทุนตอ้ง
พิจารณาดชันีเศรษฐกิจเน่ืองจากเก่ียวขอ้งกบัการใชจ่้ายบริโภคของประชาชน ถา้ประชาชนมีการใช้
จ่ายบริโภคเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อการลงทุนของภาคเอกชนในการขยายธุรกิจ  ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ
เกิดข้ึนจากการท่ีบริษทัมีการเติบโตของยอดขาย มีการบริหารหน้ีสินท่ีดี ก าไรของบริษทัเติบโต
อย่างต่อเน่ือง และมีการจ่ายผลตอบแทนให้กบัผูถื้อหุ้นไดเ้ป็นท่ีน่าพอใจ นโยบายภาครัฐเป็นตวั
ส่งเสริมหรือชะลอการลงทุน หากนโยบายภาครัฐส่งเสริมให้ประชาชนลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
จะเป็นผลใหป้ระชาชนเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ เพิ่มมากข้ึน 
    5.1.1.3 นกัลงทุน ระบุวา่ 
           ดา้นหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  นกัลงทุนให้ความส าคญัในล าดบัเร่ิมตน้ก่อน
การลงทุนเพราะตอ้งวิเคราะห์ถึงรูปแบบการบริหารจดัการของบริษทัว่าบริษทันั้นการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีเป็นอย่างไร ผูบ้ริหารมีจริยธรรมในการบริหารงานมีความโปร่งใสสามารถตรวจสอบ
ขอ้มูลได ้ มีความเป็นผูน้ าในการน าพาบริษทัให้เติบโตกา้วหนา้ มีการช้ีแจงขอ้มูลให้กบันกัลงทุนท่ี
ถูกตอ้งตรงไปตรงมา และใหค้วามส าคญัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทุกฝ่าย 
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         ดา้นความเส่ียง อตัราดอกเบ้ียจะมีผลต่อตน้ทุนทางการเงินของบริษทันกัลงทุนจะ
พิจารณาว่าบริษทัท่ีจะลงทุนนั้นภาระดอกเบ้ียจ่ายสูงหรือไม่ และนักลงทุนจะเปรียบเทียบอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากเทียบกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ อตัราแลกเปล่ียนใชใ้นการ
ดูทิศทางการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเขา้ออกของนกัลงทุนต่างชาติโดยวิเคราะห์ขอ้มูลจากการแข็งค่าหรือ
อ่อนค่าของเงินบาท   ความมัน่คงทางการเมืองใช้ในการวิเคราะห์ทิศทางเศรษฐกิจว่าจะมีความ
ต่อเน่ืองหรือไม่ บริษทัท่ีลงทุนจะสามารถปรับกลยุทธ์การเปล่ียนแปลงรัฐบาลไดม้ากน้อยเพียงใด 
ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนจะช่วยใหน้กัลงทุนสามารถแนวโนม้ผลประกอบการของบริษทั การเติบโต
ของยอดขาย   ตลาดหลักทรัพยต่์างประเทศเป็นตวัก าหนดทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจโลก
โดยรวมซ่ึงจะมีผลต่อการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
         ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นปัจจยัส าคญัท่ีจะส่งผล
ต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์เน่ืองจากกระบวนการซ้ือขายหลกัทรัพยน์ั้นตอ้ง
เป็นไปด้วยความโปร่งใส ถูกต้อง เป็นธรรม เพื่อลดความเสียหายท่ีอาจจะเกิดข้ึนกับบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์และนักลงทุน  มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ะคอย
ตรวจสอบหลักทรัพย์ท่ีมีการเคล่ือนไหวราคาผิดปกติและมีการข้ึนเคร่ืองหมายแจ้งเตือนกับ
หลกัทรัพยด์งักล่าวให้นักลงทุนเพิ่มความระมดัระวงัในการลงทุน  บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติั
ตามกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะมีผลให้บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์ฯปฏิบติัตามเง่ือนไขต่าง ๆของทางตลาดหลกัทรัพย ์โดยหากมีการฝ่าฝืนหรือเพิกเฉยต่อ
กฎระเบียบหรือข้อบงัคบัก็จะมีบทลงโทษต่อบริษทันั้น บทลงโทษผูก้ระท าผิดด้านการซ้ือขาย
หลกัทรัพยเ์ป็นผลให้จ  านวนผูก้ระท าผิดจากการซ้ือขายหลกัทรัพยร์วมถึงผูท่ี้แสวงหาผลประโยชน์
ในทางมิชอบจากการลงทุนลดลง และเป็นการลดความเสียหายท่ีจะเกิดข้ึนใหก้บันกัลงทุน  
    ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์นกัลงทุนให้ความส าคญัมาก
เพราะมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
จากการลงทุน นกัลงทุนส่วนใหญ่ให้กบัการท าก าไรส่วนต่างดา้นราคาโดยการวิเคราะห์ขอ้มูลจาก
งบการเงินของบริษัทว่ามีแนวโน้มผลประกอบการท่ีจะสะท้อนต่อราคาหุ้นหรือไม่  อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลนกัลงทุนระยะยาวท่ีเนน้รับเงินปันผลจะให้ความส าคญัโดยการวเิคราะห์
ขอ้มูลจากนโยบายการจ่ายเงินปันผลยอ้นหลงั อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นหากมีค่าเพิ่ม
มากข้ึนจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
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    5.1.1.4 นกัวชิาการ ใหค้  าอธิบายวา่ 
           ดา้นหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  เป็นปัจจยัเร่ิมตน้ก่อนการลงทุนท่ีตอ้งวเิคราะห์
และหาขอ้มูลก่อนการลงทุนเน่ืองจากหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีนั้น ตอ้งอาศยัปัจจยัต่าง ๆ ท่ี
เก่ียวข้อง ได้แก่ การควบคุมภายในกิจการท่ีดี มีการวางนโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การมี
จริยธรรมทางธุรกิจในการบริหารงาน การเปิดเผยขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและมีผลต่อการตดัสินใจให้กบัผูมี้
ส่วนส่วนเสียอยา่งตรงไปตรงมา รวมถึงใหค้วามส าคญัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั  
         ด้านความเส่ียง จะเกิดข้ึนควบคู่กับการลงทุนซ่ึงความเส่ียงจะมีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนของนักลงทุน ซ่ึงประกอบด้วย อตัราดอกเบ้ียจะมีผลต่อทั้งบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และต่อนกัลงทุน ผลต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ คือ
ตน้ทุนทางการเงินของบริษทัท่ีเปล่ียนแปลงนัน่คือภาระดอกเบ้ียจ่ายท่ีอาจเพิ่มข้ึนหรือลดลง ผลต่อ
นกัลงทุนคือการเปรียบเทียบผลตอบแทนระหว่างอตัราดอกเบ้ียเงินฝากกบัอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพย ์ อตัราแลกเปล่ียนใชใ้นการดูทิศทางการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเขา้ออกของนกั
ลงทุนต่างชาติโดยวเิคราะห์ขอ้มูลจากการแขง็ค่าหรืออ่อนค่าของเงินบาท   ความมัน่คงทางการเมือง
มีผลทางจิตวิทยาการลงทุน นกัลงทุนสามารถวเิคราะห์ทิศทางเศรษฐกิจวา่จะมีความต่อเน่ืองหรือไม่ 
ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนช่วยให้นกัลงทุนพิจารณาขอ้มูลข่าวสารก่อนการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงขอ้มูล
ข่าวสารตอ้งมีความถูกตอ้งและสามารถตรวจสอบแหล่งท่ีมาของขอ้มูลได ้ตลาดหลกัทรัพยใ์ช้ดู
แนวโน้มทิศทางเศรษฐกิจโลกโดยภาพรวมซ่ึงจะมีผลต่อการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  
         ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ปัจจยัด้านน้ีจะส่งผลต่อ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์โดยหากไม่มีกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย ์ฯ จะ
ส่งผลให้การซ้ือขายหลักทรัพย์ขาดความโปร่งใส ไม่มีความน่าเช่ือถือ มีผูส้ร้างราคาหุ้นท่ีไม่
สอดคลอ้งกบัความเป็นจริงกบัผลประกอบการของบริษทั อีกทั้งยงัเป็นผลใหบ้ริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ฯ เพิกเฉยไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบหรือขอ้บงัคบัของทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึง
จากท่ีกล่าวมาจะสร้างความเสียหายต่อผลตอบแทนของนกัลงทุน รวมถึงความเสียหายต่อบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
    ด้านอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงนักลงทุนมกัให้ความส าคญัต่ออตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน จากการท าก าไรส่วนต่างจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยการอาศยัขอ้มูล
จากการวิเคราะห์งบการเงินยอ้นหลงั สภาพเศรษฐกิจ ณ ขณะนั้น  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล
นักลงทุนระยะยาวท่ีเน้นรับเงินปันผลจะให้ความส าคญัโดยการวิเคราะห์ขอ้มูลจากนโยบายการ
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จ่ายเงินปันผลยอ้นหลงั ก าไรต่อหุ้นของบริษทั อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นนกัลงทุนจะ
วิคราะห์ขอ้มูลตวัเลขโดยการค านวณหากมีค่าอตัราส่วนท่ีสูงจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่ให้กบันัก
ลงทุน 
       ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นปัจจยัท่ี
เก่ียวขอ้งทั้งหมดต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ย่อย โดยมีดชันีเศรษฐกิจเก่ียวกบัขอ้มูลตวัเลขการส่งออกน าเขา้ การเติบโตของ GDP โดยขอ้มูล
ดงักล่าวจะสัมพนัธ์กบัทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจภายในประเทศ ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจใชว้ดั
ระดบัสภาวะเศรษฐกิจของประเทศท่ีมีความเช่ือมโยงต่อการขยายตวัของการเติบโตของบริษทั และ
ผลก าไรของบริษทั หากค่าดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเพิ่มข้ึนแสดงถึงเศรษฐกิจเติบโต มีการลงทุน
มีการจา้งงาน นโยบายภาครัฐจะกระตุน้เศรษฐกิจผา่นแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติหาก
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีการปรับแผนกลยุทธ์การด าเนินงานให้สอดคล้องกับ
แผนพฒันาเศรษฐกิจ ฯ จะช่วยส่งเสริมให้บริษทัมีผลประกอบการเป็นไปตามเป้าหมายสร้างผล
ก าไรไดม้ากข้ึน     
   5.1.2 สรุปผลการวเิคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ 
             5.1.2.1 ขอ้มูลทัว่ไปของผูต้อบแบบสอบถามปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ผูต้อบแบบสอบถามส่วนใหญ่เป็น
เพศชาย (คิดเป็นร้อยละ 69.14) อายุ 41 – 50 ปี (คิดเป็นร้อยละ 38.82) รองลงมา 30 – 40 ปี (คิดเป็น
ร้อยละ 29.71) และน้อยกว่า 30 ปี   (คิดเป็นร้อยละ 12.94)  สถานภาพส่วนใหญ่ โสด (คิดเป็นร้อย
ละ 57.94) รองลงมา สมรส (คิดเป็นร้อยละ 31.18) และหมา้ย/หยา่ (คิดเป็นร้อยละ 6.76)  การศึกษา
ส่วนใหญ่ สูงกว่าปริญญาตรี (คิดเป็นร้อยละ 80.59) รองลงมาปริญญาตรี (คิดเป็นร้อยละ 15.59) 
และต ่ากวา่ปริญญาตรี (คิดเป็นร้อยละ 3.82) 
   5.1.2.2 ขอ้มูลการลงทุนของผูต้อบแบบสอบถามปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายย่อย จ านวนเงินลงทุน ส่วนใหญ่อยู่
ระหว่าง 100,000 – 500,000 บาท (คิดเป็นร้อยละ 38.83) รองลงมา 500,001 – 1,000,000 บาท (คิด
เป็นร้อยละ 22.94) และ 1,000,001 – 2,000,000 บาท (คิดเป็นร้อยละ 17.35) ประสบการณ์ในการ
ลงทุน ส่วนใหญ่อยูร่ะหวา่ง 1 – 3 ปี (คิดเป็นร้อยละ 43.82) รองลงมา 4 – 6 ปี (คิดเป็นร้อยละ 28.24) 
และนอ้ยกวา่ 1 ปี (คิดเป็นร้อยละ 18.23) สัดส่วนเงินลงทุนทั้งหมดเทียบกบัทรัพยสิ์น ส่วนใหญ่อยู่
ระหวา่ง ร้อยละ 10 – 30 (คิดเป็นร้อยละ 52.06) รองลงมานอ้ยกวา่ร้อยละ 10 (คิดเป็นร้อยละ 24.12) 
และร้อยละ 30 – 60 (คิดเป็นร้อยละ 15.59)  ระยะเวลาในการลงทุนส่วนใหญ่อยู่ระหว่าง 1 – 3 ปี  
(คิดเป็นร้อยละ 33.82) รองลงมา  4 - 6 ปี (คิดเป็นร้อยละ 23.82) และน้อยกว่า 1 ปี (คิดเป็นร้อยละ 
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22.65) ผลขาดทุนท่ีสามารถยอมรับไดส่้วนใหญ่ รับผลขาดทุนไดร้้อยละ 10 ของเงินลงทุน (คิดเป็น
ร้อยละ 50.29) รองลงมา รับผลขาดทุนไดร้้อยละ 10 – 30 ของเงินลงทุน (คิดเป็นร้อยละ 42.36) และ
รับผลขาดทุนไดม้ากกวา่ร้อยละ 30 (คิดเป็นร้อยละ 7.35) 

 5.1.2.3 ระดบัความเช่ือมัน่ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยรวมอยูใ่นระดบัมากทุกกลุ่มปัจจยั มีค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 4.16  และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.70 เรียงล าดบัค่าเฉล่ียจาก
ค่ามากไปค่าน้อย ดังน้ี ด้านอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์มีค่าเฉล่ีย 4.19 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.70 รองลงมาคือด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี
ค่าเฉล่ีย 4.16 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.69  ดา้นหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีค่าเฉล่ีย 4.15 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.71 และดา้นความเส่ียง มีค่าเฉล่ีย 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.71 

      1) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยของนักลงทุนรายย่อย ด้านหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยรวมอยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย
โดยรวมเท่ากบั 4.15 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยรวม เท่ากบั 0.71 เรียงล าดบัค่าเฉล่ียจากค่ามาก
ไปค่านอ้ย ดงัน้ี ปัจจยัดา้นนโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีค่าเฉล่ีย 4.22 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
0.71 รองลงมา ปัจจยัด้านภาวะผูน้ าและวิสัยทัศน์  มีค่าเฉล่ีย 4.21 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.71 
ปัจจยัด้านผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย มีค่าเฉล่ีย 4.16 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.72 ปัจจยัด้านจริยธรรม
จริยธรรมทางธุรกิจ มีค่าเฉล่ีย 4.10 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.71 และปัจจยัดา้นการควบคุมภายใน
กิจการ มีค่าเฉล่ีย 4.06 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.70 

             1.1) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก มี
ค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.06 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.70  เม่ือพิจารณาเป็น
รายขอ้อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด จ านวน 1 ขอ้ และระดบัมาก  จ  านวน 4 ขอ้ เรียงล าดบัค่าเฉล่ีย จากค่า
มากไปค่าน้อย ดงัน้ี บริษทัมีการพิจาณาทบทวนความเหมาะสมและความเพียงพอของของระบบ
ควบคุมภายในกิจการอย่างน้อยปีละ 1 คร้ัง อยู่ในระดับมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.21 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.69 รองลงมาบริษัทมีการก าหนดมาตรฐาน นโยบาย และระเบียบ
ปฏิบัติด้านการควบคุมภายในกิจการ อยู่ในระดับมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.12 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เท่ากบั 0.58 บริษทัปฏิบติังานไดจ้ริงตามนโยบายท่ีผูบ้ริหารไดช้ี้แจงให้กบันกัลงทุน อยู่
ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.07 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 บริษทัมีการก าหนดแนว
ทางการรายงานผลการตรวจสอบภายในให้คณะกรรมการตรวจสอบรับทราบ อยู่ในระดบัมาก มี
ค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.01 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.78 และบริษทัมีหน่วยงานหรือผูรั้บผิดชอบ
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ในการตรวจสอบภายในมีความเป็นอิสระในการปฏิบติัหน้าท่ี  อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 
3.90 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 

         1.2) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 4.10 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.72 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยู่
ในระดบัมากท่ีสุด จ านวน 1 ขอ้ และระดบัมาก จ านวน 5 ขอ้ เรียงล าดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่า
นอ้ย ดงัน้ี บริษทัมีการติดตามการปฏิบติังานตามแนวทางจริยธรรมธุรกิจตามท่ีบริษทัไดก้ าหนดไว ้
อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.23 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69 รองลงมา บริษทัท่ี
มีการรายงานขอ้มูลตรงตามความเป็นจริงกบัขอ้มูลข่าวสารท่ีปรากฏ อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.17 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.71 บริษทัมีความโปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มูลท่านจะ
มีความเช่ือมัน่การลงทุน อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.15 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 
0.67 บริษัทมีการส่งเสริมให้ทุกคนในบริษทัปฏิบติัตามจริยธรรมทางธุรกิจ อยู่ในระดับมาก มี
ค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.09 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.76 บริษทัให้ความเห็นชอบจริยธรรมทาง
ธุรกิจไวเ้ป็นลายลักษณ์อกัษร อยู่ในระดับมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.01 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
เท่ากบั 0.70 และจริยธรรมทางธุรกิจของบริษทัครอบคลุมผูป้ฏิบติังานทั้งในระดบักรรมการผูจ้ดัการ 
ผูบ้ริหาร และพนกังาน อยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.96 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.76 
                        1.3) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ปัจจยัดา้นนโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยรวมอยูใ่นระดบั
มากท่ีสุด มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.22 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากับ 0.71 เม่ือ
พิจารณาเป็นรายข้ออยู่ในระดับมากท่ีสุด จ านวน 2 ข้อ และระดับมาก จ านวน 3 ข้อ เรียงล าดับ
ค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่าน้อย ดงัน้ี บริษทัมีการจดัท านโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไวเ้ป็นลาย
ลกัษณ์อกัษร อยู่ในระดับมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.28 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69 
รองลงมา บริษทัมีการเผยแพร่นโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้นกัลงทุนไดรั้บทราบ อยูใ่นระดบั
มากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.25 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.68 บริษทัท่ีมีการประเมินผลการ
ปฏิบติัตามนโยบายการก ากบัดูแลกิจการและทบทวนนโยบายดงักล่าวอย่างนอ้ยปีละ 1 คร้ัง อยูใ่น
ระดบัมา มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.20 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 บริษทัมีบทบาทส าคญัในการ
ก าหนดวิสัยทัศน์ กลยุทธ์ นโยบายและแผนงานท่ีส าคญัของบริษทั อยู่ในระดับมาก มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.73 และบริษทัท่ีจดัท านโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีตามแผนงานของบริษทั และสอดคลอ้งกบันโยบายของ ก.ล.ต. อยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 
4.18 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.71 
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       1.4) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ปัจจยัดา้นภาวะผูน้ าและวิสัยทศัน์ โดยรวมอยูใ่นระดบัมากท่ีสุด 
มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.21 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.71 เม่ือพิจารณาเป็น
รายขอ้อยู่ในระดบัมากท่ีสุด จ านวน 3 ขอ้ และระดบัมาก จ านวน 2 ขอ้ เรียงล าดบัค่าเฉล่ีย จากค่า
มากไปค่าน้อย ดงัน้ี ผูบ้ริหารบริษทัมีอิทธิพลในการกระตุน้การท างานของพนักงานให้สามารถ
ปฏิบติังานบรรลุวตัถุประสงคข์องบริษทั อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.29 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เท่ากบั 0.68 รองลงมาผูบ้ริหารมีความยืดหยุ่นหรือเปล่ียนแปลงแนวปฏิบติับางอยา่งได้
หากมีความจ าเป็น เพื่อให้บริษทัสามารถด าเนินงานไดอ้ยา่งต่อเน่ือง อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.24 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.75 ผูบ้ริหารบริษทัมีการสร้างขวญัและก าลงัใจให้แก่
พนกังานซ่ึงจะเป็นผลอตัราการลาออกของพนกังานลดลง อยู่ในระดบัมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 
4.21 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.68 ผู ้บริหารบริษัทมีภาวะผู ้น าและวิสัยทัศน์ในการ
บริหารงานมีค่าเฉล่ีย อยู่ในระดับมาก เท่ากับ 4.16 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.71 และ
ผูบ้ริหารบริษทักลา้คิดและกลา้ตดัสินใจท าส่ิงใหม่ ๆ อยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.13 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.74 

                   1.5) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 4.16  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.72  เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยู่
ในระดบัมากท่ีสุด จ านวน 1 ขอ้ และ ระดบัมาก  จ  านวน 5 ขอ้ เรียงล าดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่า
นอ้ย ดงัน้ี บริษทัมีการก าหนดนโยบายการดูแลและปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย อยูใ่นระดบัมาก
ท่ีสุด  มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.31 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.63 รองลงมา บริษทัมีแนวทางในการ
ต่อตา้นการทุจริต การละเลย และการเพิกเฉย ในการปฏิบติังาน อยูร่ะดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.20 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.70  บริษทัท่ีมีช่องทางในการแจง้เบาะแสหรือขอ้ร้องเรียนของผูมี้
ส่วนไดส่้วนเสีย เพื่อรับทราบปัญหาหรือขอ้ร้องเรียนดงักล่าว อยู่ระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.14 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.85 ผูบ้ริหารมีการแถลงนโยบายและมาตรการเก่ียวกบัการปฏิบติัท่ี
เป็นธรรมและรับผิดชอบต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย  อยูร่ะดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.12 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เท่ากบั 0.72 บริษทัมีมาตรการชดเชยในกรณีท่ีผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียไดรั้บความเสียหาย
หรือความไม่เป็นธรรมจากการท่ีบริษทัละเมิดสิทธิตามกฎหมายของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย อยู่ระดบั
มาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.11 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.66 และบริษทัเปิดเผยข้อมูลอย่าง
เพียงพอให้ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียรับทราบข้อมูลท่ีเป็นจริงและเป็นธรรม อยู่ระดับมาก มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.10 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.75 
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           2) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยของนักลงทุนรายย่อย ดา้นความเส่ียง โดยรวมอยู่ในระดบัมาก ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่า 
ค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.14 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยรวม เท่ากบั 0.71 เรียงล าดบัค่าเฉล่ีย 
จากค่ามากไปค่าน้อยดังน้ี  ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน มีค่าเฉล่ีย 4.17 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 0.69 รองลงมา ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง มีค่าเฉล่ีย 4.16 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 0.71 ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ มีค่าเฉล่ีย 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
0.72 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน มีค่าเฉล่ีย 4.12 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.70 และปัจจยัดา้นอตัรา
ดอกเบ้ีย มีค่าเฉล่ีย 4.09 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.74 
                           2.1) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจยัด้านอตัราดอกเบ้ีย โดยรวมอยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 4.09 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.74 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยู่
ในระดบัมากทั้งหมด จ านวน 5 ขอ้ เรียงล าดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่าน้อย ดงัน้ี การเปล่ียนแปลง
ของอตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการเคล่ือนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.16 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.73 รองลงมาผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์สูงกว่าอัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร อยู่ในระดับมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.13 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.75 ผลตอบแทนจากอตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุน อยู่ในระดับมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.09 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.72 อัตรา
ดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน อยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.07 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.72 และบริษทัมีภาระค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน อยู่ในระดับมาก มี
ค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.98 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.78 
       2.2) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายย่อย ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 4.12 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.70 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยู่
ในระดบัมากทั้งหมด จ านวน 5 ขอ้ เรียงล าดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี ความผนัผวนของ
อตัราแลกเปล่ียน อยู่ในระดับมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.16 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.74 
รองลงมาระดบัอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทแข็งค่าข้ึนเม่ือเทียบกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ อยูใ่น
ระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 บริษทัมีนโยบายป้องกัน
ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.12 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
เท่ากบั 0.67 อตัราแลกเปล่ียนใชดู้ทิศทางการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเขา้ออกของต่างชาติ อยูใ่นระดบัมาก 
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.11 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.68 และอตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัก าหนด



446 
 
ทิศทางกระแสเงินเขา้ออกของเงินลงทุนจากต่างประเทศ อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.09 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.71 
                                2.3) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก มี
ค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.16 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.71 เม่ือพิจารณาเป็น
รายขอ้อยู่ในระดบัมากท่ีสุด จ านวน 1 ขอ้ และระดบัมาก จ านวน 4 ขอ้ เรียงล าดบัค่าเฉล่ีย จากค่า
มากไปค่าน้อย ดงัน้ี การเปล่ียนแปลงรัฐบาล อยู่ในระดบัมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.21 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.73 รองลงมา สถานการณ์ทางการเมืองส่งผลต่อความเช่ือมัน่ในการ
ลงทุน อยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.71 ปัจจยัดา้นความ
มัน่คงทางการเมืองส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.17 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.71 สถานการณ์ทางการเมืองมีความมัน่คง อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากับ 4.15 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.72 และความมั่นคงทางการเมืองท าให้สามารถ
คาดการณ์ทิศทางการลงทุน อยูใ่นระดบัมาก  มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.10 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 
0.70 
       2.4) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายย่อย ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก มี
ค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.17 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.69 เม่ือพิจารณาเป็น
รายขอ้อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด จ านวน 2 ขอ้ และระดบัมาก  จ  านวน 4 ขอ้ เรียงล าดบัค่าเฉล่ีย จากค่า
มากไปค่าน้อย ดงัน้ี ขอ้มูลข่าวสารท่ีถูกตอ้ง ตรงไปตรงมา อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 
4.23 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.66 รองลงมา ขอ้มูลข่าวสารท่ีไดรั้บผา่นทางผูบ้ริหารบริษทั
โดยตรง อยู่ในระดบัมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.22  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.67  ขอ้มูล
ข่าวสารมีความถูกตอ้งและสอดคล้องกบัแนวโน้มผลประกอบการของบริษทั อยู่ในระดบัมาก มี
ค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.18  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72  ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่ในการลงทุน อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.15 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 
นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่การลงทุนกบัขอ้มูลข่าวสารท่ีไดรั้บจากโบรคเกอร์หรือข่าวลือในห้องคา้
หลักทรัพย์ อยู่ในระดับมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.68 และ
ข่าวสารท่ีผ่านการตรวจสอบจากตลาดหลกัทรัพย ์ฯ อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.11 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.70 
         2.5) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ โดยรวมอยูใ่นระดบั
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มาก มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.72 เม่ือพิจารณา
เป็นรายขอ้อยูใ่นระดบัมากทั้งหมด จ านวน 5 ขอ้ เรียงล าดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่าน้อย ดงัน้ี นกั
ลงทุนให้ความส าคญักบัขอ้มูลดชันีตลาดต่างประเทศ มีค่าเฉล่ีย อยูใ่นระดบัมาก เท่ากบั 4.17 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.73 รองลงมา ดัชนีตลาดหลักหลักทรัพยต่์างประเทศเพิ่มข้ึน อยู่ใน
ระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.15  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69 ดชันีตลาดต่างประเทศท่ี
ส าคญัเคล่ือนไหวในทิศทางบวก อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.14  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
เท่ากบั 0.69  ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ ส่งผลต่อความเช่ือมัน่ในการลงทุน อยูใ่นระดบัมาก 
มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.13 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.76 และดชันีต่างประเทศเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้
ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.09 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เท่ากบั 0.72 
     3) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยของนักลงทุนรายย่อย ด้านกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวมอยู่ใน
ระดบัมาก ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่า ค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.16 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
โดยรวม เท่ากบั 0.69 เรียงล าดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่านอ้ยดงัน้ี ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุม
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีค่าเฉล่ีย 4.18 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.72 รองลงมา ปัจจยัดา้นบทลงโทษ
บริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ีย 4.17 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 0.70  และปัจจยัด้านบทลงโทษผูก้ระท าผิดด้านการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีค่าเฉล่ีย 4.14 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.64 
      3.1) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยรวม
อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.18 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.72 
เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด จ านวน 1 ขอ้ และระดบัมาก จ านวน 4 ขอ้ เรียงล าดบั
ค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่าน้อย ดังน้ี มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลักทรัพย์ ส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุน อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.22 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.74 
รองลงมา คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มความเขม้งวดต่อมาตรการการ
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.20  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 
ตลาดหลักทรัพย์ ฯ และ ก.ล.ต. มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุน อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.18  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72  มี
การพฒันาปรับปรุงระบบการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละมีการตรวจสอบการซ้ือขายอยา่งต่อเน่ือง อยูใ่น
ระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69 และมาตรการการควบคุมการ
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ซ้ือขายหลักทรัพย์สร้างความเช่ือมั่นการลงทุน อยู่ในระดับมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.13 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.75 
            3.2) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจยัด้านบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.17 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.70  เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด จ านวน 1 ขอ้และ
ระดบัมาก จ านวน 5 ขอ้ เรียงล าดบัค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่าน้อย ดงัน้ี บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์ห้ความส าคญั และตระหนกัถึงการปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพย์ อยูใ่นระดบั
มากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.26 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69 รองลงมา นักลงทุนมีความ
เช่ือมัน่ต่อบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์ ฯ อยู่ในระดบัมาก มี
ค่าเฉล่ีย  เท่ากบั  4.20  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  เท่ากบั 0.66 บริษทัท่ีปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาด
หลักทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การลงทุน อยู่ในระดับมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.18  ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เท่ากบั 0.73 ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์
ฯ ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน อยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.17  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
เท่ากบั 0.68 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุน อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.12  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.74 และนกัลงทุน
ให้ความเช่ือมัน่การลงทุนหากมีการติดตามเพื่อลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพย ์ฯ มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.07  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69 
          3.3) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจยัด้านบทลงโทษผูก้ระท าผิดด้านการซ้ือขายหลักทรัพย ์
โดยรวมอยู่ในระดับมาก มีค่าเฉล่ียโดยรวม โดยรวม เท่ากบั 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 0.64  เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยู่ในระดบัมากท่ีสุด จ านวน 1 ขอ้ และระดบัมาก 
จ านวน 4 ขอ้ เรียงล าดบัค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่าน้อย ดงัน้ี นักลงทุนมีความเช่ือมัน่การลงทุนต่อ
บทลงโทษผูก้ระท าผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.21 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.63 รองลงมา บทลงโทษผูก้ระท าผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ร้าง
ความเช่ือมัน่การลงทุน อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั  4.19  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 
0.67 จ  านวนผูก้ระท าผิดด้านการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.12  
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.65 เจา้หน้าท่ีการตลาดท่ีท าหนา้ท่ีเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์
ท่ีปฏิบติัหน้าท่ีโดยสุจริต และมีจริยธรรม อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.10  ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เท่ากบั 0.63 และบทลงโทษผูก้ระท าผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ทนัต่อเหตุการณ์ และ
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สามารถด าเนินการกับผูก้ระท าผิดได้อย่างถูกตอ้ง อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.07  ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.64 
     4) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยรวมอยูใ่นระดบั
มาก ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบวา่ ค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.19 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยรวม 
เท่ากบั 0.70 โดยแต่ละปัจจยัมีค่าเฉล่ียดงัน้ี  ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน มีค่าเฉล่ีย 
4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.71 รองลงมา ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีค่าเฉล่ีย  
4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.70 และปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีค่าเฉล่ีย 
4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.69 

     4.1) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายย่อย ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน มีค่าเฉล่ียโดยรวม 
เท่ากบั 4.19  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.71 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยูใ่นระดบั
มากท่ีสุด จ านวน 2 ขอ้ และระดบัมาก  จ านวน 4 ขอ้ เรียงล าดบัค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่าน้อย ดงัน้ี 
นกัลงทุนใช้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจลงทุน อยูใ่นระดบัมาก
ท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.25 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72 รองลงมา อตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนท่ีได้รับเพิ่มข้ึนจะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน อยู่ในระดบัมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 
4.21  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.74 การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีผลต่อ
ความเช่ือมั่นการลงทุน มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.20  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.67 อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรั้บเพิ่มข้ึนจะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน อยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.15 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.70 และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวา่อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน อยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.12 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.73 

 4.2) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายย่อย ปัจจยัด้านอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีค่าเฉล่ียโดยรวม 
เท่ากบั 4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.70 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยู่ในระดบั
มากท่ีสุด จ านวน 4 ขอ้ และระดบัมาก จ านวน 2 ขอ้ เรียงล าดบัค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่าน้อย ดงัน้ี 
นกัลงทุนใช้อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจลงทุน อยูใ่นระดบัมาก
ท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.25 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.64 รองลงมา บริษทัมีการจ่ายเงินปัน
ผลอยา่งสม ่าเสมอ อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.23  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.66 
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงกว่าอัตราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร อยู่ในระดับมากท่ีสุด มี
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ค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.22  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.70 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีไดรั้บ
เพิ่มข้ึนจะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.21 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เท่ากบั 0.68  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีเปล่ียนแปลงไปส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุน อยู่ในระดับมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.75 และอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึน นกัลงทุนจะถือครองหลกัทรัพยน์านข้ึน อยูร่ะดบัมาก มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.09 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.78 
       4.3) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น โดยรวมอยูใ่น
ระดับมาก มีค่าเฉล่ียรวม เท่ากับ 4.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากับ 0.69 เม่ือ
พิจารณาเป็นรายข้ออยู่ในระดับมากท่ีสุด จ านวน 2 ขอ้ และระดบัมาก จ านวน 4 ขอ้ เรียงล าดับ
ค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี นกัลงทุนใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นเคร่ืองมือ
ในการตดัสินใจลงทุน อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.27 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 
0.64 รองลงมา หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน นกัลงทุนจะถือครองหลกัทรัพย์
นานข้ึน อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.21  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.73  ผลก าไร
ของบริษทัเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน อยู่ในระดบัมาก มี
ค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.18  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.68  บริษทัมีค่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้นสูงจะเป็นท่ีน่าสนใจลงทุน อยู่ในระดับมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 4.16 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 0.70 และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในหลกัทรัพยมี์ค่าเพิ่มข้ึนยกั
ลงทุนจะมีความเช่ือมัน่การลงทุน อยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.13 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
เท่ากบั 0.71 

    5) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยรวมอยู่ในระดับมาก ผลการวิเคราะห์ข้อมูลพบว่า ค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากับ 3.98 และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานโดยรวม เท่ากบั 0.65 เรียงล าดบัค่าเฉล่ีย จากค่ามากไปค่าน้อยดงัน้ี ปัจจยัด้าน
ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ มีค่าเฉล่ีย 4.01 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.67 รองลงมา ปัจจยัดา้นดชันี
เศรษฐกิจ มีค่าเฉล่ีย 4.00 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.64 และปัจจยัด้านนโยบายภาครัฐ มีค่าเฉล่ีย 
3.93 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.65 

    5.1) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจยัด้านดชันีเศรษฐกิจ โดยรวมอยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั  4.00  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.64  เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้
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อยู่ในระดบัมากทั้งหมด จ านวน 6 ขอ้ เรียงล าดบั ค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่าน้อย ดงัน้ี นกัลงทุนใช้
ตวัเลขหรือขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจเป็นตวัช้ีน าระดบัความเช่ือมัน่การลงทุน อยูใ่นระดบัมาก  มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.10 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.66 รองลงมา บริษทัจดทะเบียนมีผลประกอบการท่ีดี 
มีการเติบโตของยอดขายจะส่งผลตวัเลขดัชนีเศรษฐกิจ อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ  4.02  
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  เท่ากบั 0.61  ขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการใช้จ่ายบริโภคของ
ภาคเอกชนมีค่าเพิ่มข้ึน อยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.00  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.62 
ตวัเลขการส่งออกมากกวา่ตวัเลขการน าเขา้ จะมีผลต่อความเช่ือมัน่การตดัสินใจลงทุน อยูใ่นระดบั
มาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.98  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.56  ขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจมีค่าท่ีออกมา
ดี จะส่งผลต่อระดบัความเช่ือมัน่การลงทุน อยูใ่นระดบัมาก  มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.97  ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เท่ากบั 0.71 และการเปล่ียนแปลงตวัเลขหรือขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจ ส่งผลต่อระดบัความ
เช่ือมัน่การลงทุนในหลกัทรัพย ์อยู่ในระดบัมาก  มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.95  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
เท่ากบั 0.66 

               5.2) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย  ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ โดยรวมอยูใ่นระดบัมาก 
มีค่าเฉล่ียรวม เท่ากบั 4.01 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.67  เม่ือพิจารณาเป็นราย
ขอ้อยูใ่นระดบัมากทั้งหมด จ านวน 5 ขอ้ เรียงล าดบั ค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่าน้อย ดงัน้ี  ดชันีความ
เช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็นตวัช้ีวดัท่ีช่วยประเมินภาวะเศรษฐกิจในการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน อยูใ่น
ระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.08 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.69  รองลงมา หากตวัเลขหรือ
ขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีค่าท่ีออกมาดี จะส่งผลต่อระดบัความเช่ือมัน่การลงทุน อยู่ใน
ระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย  เท่ากบั  4.02  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  เท่ากบั 0.61 การเปล่ียนแปลงตวัเลข
หรือขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ ส่งผลต่อระดบัความเช่ือมัน่การลงทุน อยู่ในระดบัมาก มี
ค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.00  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.68  ขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุน อยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.99  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 
0.65 และนักลงทุนใช้ตวัเลขหรือขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็นตวัช้ีน าระดบัความเช่ือมัน่
การลงทุน อยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.94  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.70 

      5.3) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ โดยรวมอยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย
รวม เท่ากบั 3.93 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 0.65 เม่ือพิจารณาเป็นรายขอ้อยู่ใน
ระดบัมากทั้งหมด จ านวน 4 ขอ้ เรียงล าดบัค่าเฉล่ียจากค่ามากไปค่านอ้ย ดงัน้ี บริษทัจดทะเบียนฯ มี
การปรับกลยทุธ์ใหเ้ขา้กบันโยบายภาครัฐจะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน อยูใ่นระดบัมาก  มีค่าเฉล่ีย 
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เท่ากบั 3.96  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 0.69 รองลงมา ความเช่ือมัน่การลงทุนของเกิดจาก
ทิศทางนโยบายภาครัฐในการส่งเสริมภาคธุรกิจ อยู่ในระดับมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากับ  3.95  ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน  เท่ากบั 0.61  บริษทัไดรั้บการส่งเสริมนโยบายภาครัฐ จะสร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุน อยู่ในระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.93  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.66 และนกัลงทุน
ไดรั้บสิทธิประโยชน์จากการส่งเสริมการลงทุนจากภาครัฐ อยูใ่นระดบัมาก มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.87  
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.65 
 5.1.3  สรุปผลการประชุมกลุ่มย่อย ดงัน้ี 
   5.1.3.1  ดา้นหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
   บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและบริษทัหลกัทรัพยต์อ้งมี
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี อนัประกอบดว้ย การควบคุมภายในกิจการท่ีดี จริยธรรมทางธุรกิจ
นโยบายการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ภาวะผูน้ าและวิสัยทัศน์ และผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย เพื่อให้การ
บริหารงานมีความโปร่งใส มีความน่าเช่ือถือ การเปิดเผยขอ้มูลเป็นตามความเป็นจริง ผูบ้ริหารมี
ความมุ่งมัน่ท่ีจะน าพาบริษทัให้เติบโตกา้วหนา้ โดยสรุปนกัลงทุนจะตอ้งมีการกรองพฤติกรรมของ
ผูบ้ริหารบริษทัวา่มีพฤติกรรมท่ีผา่นมาเป็นอยา่งไรจากนั้นนกัลงทุนควรจะเขา้รับฟังขอ้มูลจากการ
เปิดเผยของผูบ้ริหารผา่นทางตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือท่ีเรียกวา่ บริษทัจดทะเบียนพบ
ผูล้งทุน (Opportunity Day) ซ่ึงนักลงทุนจะได้รับทราบข้อมูลข้อมูลเก่ียวกับบริษัทและผลการ
ด าเนินงานท่ีผา่นมารวมถึงแนวโนม้ทิศทางของธุรกิจในอนาคตจากผูบ้ริหารบริษทัเพื่อใชเ้ป็นขอ้มูล
ในการตดัสินใจลงทุนต่อไป  
   5.1.3.2 ดา้นความเส่ียง  

     นักลงทุนต้องให้ความส าคัญกับปัจจยัในด้านความเส่ียง อันประกอบด้วย อตัรา
ดอกเบ้ียอัตราแลกเปล่ียน ความมั่นคงทางการเมือง ข้อมูลข่าวสารการลงทุน และดัชนีตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศเพราะปัจจยัดงักล่าวมีอิทธิพลโดยตรงต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
และส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยอตัราดอกเบ้ียและ
อตัราแลกเปล่ียนสามารถใช้ดูทิศทางการเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนจากนักลงทุนต่างชาติซ่ึงจะมีผลต่อ
การเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อนโยบายการส่งเสริม
การลงทุนของรัฐบาลซ่ึงจะกระทบต่อผลก าไรของบริษทัและราคาหุ้น ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนช่วย
ให้นกัลงทุนไดรั้บทราบถึงแนวโน้มผลการด าเนินงาน การเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงขอ้มูลข่าวสารตอ้งสะทอ้นกบัความเป็นจริง ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีผล
ต่อทิศทางการเคล่ือนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ์  หากดัชนีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ี
ส าคญั เช่น ดาวน์โจนส์ นิเคอิ ฮัง่เซ็ง เป็นตน้ มีการปรับตวัเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
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ฯ ปรับตวัเพิ่มข้ึนเพราะดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศดงักล่าวถือเป็นสัญญาณช้ีวดัการเติบโต
ของเศรษฐกิจโลก  

     5.1.3.3 ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
        กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพย ์ฯ มีผลโดยตรงต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยแ์ละส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน โดยอาจมีสาเหตุจากการสร้างราคาหลักทรัพยท่ี์
บิดเบือนจากความเป็นจริง ไม่วา่จะเป็นการปล่อยข่าวลือ การเผยแพร่ขอ้มูลเท็จ บริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์และบริษัทหลักทรัพย์ละเลยต่อการปฏิบัติตามกฎระเบียบของทางตลาด
หลักทรัพย์ จะเป็นผลให้นักลงทุนได้รับความเสียหายจากการลงทุน ดังนั้ นเพื่อให้การซ้ือขาย
หลกัทรัพยเ์ป็นไปดว้ยความโปร่งใส ถูกตอ้งและเป็นธรรม จึงตอ้งมีองค์ประกอบดงัน้ี มาตรการ
ควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และบทลงโทษผูก้ระท าผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 

     5.1.3.4 ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ 
        อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากนกัลงทุนท่ีเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้น
มุ่งหวงัถึงผลก าไรหรือความมัง่คัง่ท่ีจะไดรั้บจากการลงทุน โดยไม่วา่จะเป็นนกัลงทุนระยะสั้นหรือ
ระยะยาวนั้นส่ิงท่ีจะสร้างความเช่ือมัน่ให้เกิดข้ึนตอ้งมากจากการไดรั้บผลตอบแทนจาการลงทุนท่ีดี  
ดงันั้นภาพรวมส่วนใหญ่ของนักลงทุนท่ีให้ความส าคญัด้านอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล และ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ซ่ึงการล าดบัความส าคญันั้นก็จะข้ึนอยูก่บัพฤติกรรมของนกั
ลงทุนนั้นวา่เป็นนกัลงทุนระยะสั้นหรือเป็นนกัลงทุนระยะยาวท่ีเนน้คุณค่า 
 5.1.4 ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของ
นักลงทุนรายย่อย โดยภาพรวมเรียงล าดบัค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลโดยรวมจากค่ามากไปหาค่าน้อย 
ดงัน้ี 
   5.14.1 ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ (มีค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล
โดยรวม เท่ากบั 0.88, มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.19) 
   5.14.2 ด้านความเส่ียง (มีค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลโดยรวม เท่ากับ 0.84, มีค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 4.14) 
   5.14.3 ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (มีค่าสัมประสิทธ์ิ
อิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 0.78, มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.16) 
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5.14.4 ดา้นหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (มีค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 
0.42, มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.15) 

5.1.5 ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ของนักลงทุนรายย่อย รายดา้นเรียงล าดบัค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลโดยรวมจากค่ามากไปหาค่าน้อย 
ดงัน้ี 

5.1.5.1) ด้านอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ (มีค่าสัมประสิทธ์ิ
อิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 0.88, มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.19) ซ่ึงประกอบดว้ย 

  1) ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.19) 
  2) ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.19) 
  3) ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.19) 

5.1.5.2 ดา้นความเส่ียง (มีค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 0.84, มีค่าเฉล่ีย
โดยรวม เท่ากบั 4.14) ซ่ึงประกอบดว้ย 

  1) ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.09) 
  2) ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.12) 
  3) ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.16) 
  4) ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุน (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.17) 
  5) ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.14) 

   5.1.5.3 ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (มีค่าสัมประสิทธ์ิ
อิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 0.78, มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.16) ซ่ึงประกอบดว้ย 

        1) ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 
4.18) 

        2) ปัจจัยด้านบทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.17) 

       3) ปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระท าผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(มีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 4.14) 

   5.1.5.4 ด้านหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี (มีค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลโดยรวม 
เท่ากบั 0.42, มีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั 4.15) ซ่ึงประกอบดว้ย 

        1) ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการท่ีดี (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.06) 
        2) ปัจจยัดา้นจริยธรรมทางธุรกิจ (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.10) 
        3) ปัจจยัดา้นนโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.22) 
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        4) ปัจจยัดา้นภาวะผูน้ าและวสิัยทศัน์ (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.21) 
        5) ปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.16) 
   5.1.5.5 ดา้นความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (มีค่าเฉล่ีย

โดยรวม เท่ากบั 3.98) ซ่ึงประกอบดว้ย 
         1) ปัจจยัดา้นดชันีเศรษฐกิจ (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.00) 
         2) ปัจจยัดา้นดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 4.01) 
         3) ปัจจยัดา้นนโยบายภาครัฐ (มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.93) 
 ปัจจยัดงักล่าวน้ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ของนกัลงทุนรายยอ่ย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 
5.1.6 ผลการสร้างแบบจ าลองความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

ของนักลงทุนรายย่อย ไดแ้บบจ าลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ของนกัลงทุนรายยอ่ย ดงัภาพท่ี 5.1 ดงัน้ี 
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                                                        X2 
 
                                                                          0.95**         X4 
                 0.90** 
      X1                                                                                                           0.88**      Y 
 
                                                                               0.89** 
                  
                     0.85**               X3 
                                                                  
 
 

Chi-Square = 100.29, df = 100, P-value = 0.47298, RMSEA = 0.003, CFI = 1.00 , GFI 0.97, 
AGFI = 0.94 
 

ภาพที่ 5.1  แบบจ าลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุน
รายยอ่ย 
หมายเหต.ุ  CORP   แทน   หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
                  RISK    แทน   ความเส่ียง 
          RULE   แทน   กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
   RETU   แทน   อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
     CONF   แทน   ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
   ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 
 
 

จากภาพท่ี 5.1 แบบจ าลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ของนกัลงทุนรายยอ่ย ประกอบดว้ย 

1. ดา้นหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี แบบจ าลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ยประกอบดว้ย 5 ปัจจยัดงัน้ี 1) การควบคุมภายใน
กิจการท่ีดี 2) จริยธรรมทางธุรกิจ 3) นโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 4) ภาวะผูน้ าและวิสัยทศัน์ 
และ 5) ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 

CORP 

RISK 

RULE 

RETU 

CONF 
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2. ด้านความเส่ียง แบบจ าลองความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ยประกอบดว้ย 5 ปัจจยัดงัน้ี  1) อตัราดอกเบ้ีย 2) อตัราแลกเปล่ียน 
3) ความมัน่คงทางการเมือง 4) ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน และ 5) ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ  

3. ดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แบบจ าลองความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ยประกอบดว้ย 3 ปัจจยัดงัน้ี 1) 
มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์2) บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบตลาด
หลกัทรัพย ์และ 3) บทลงโทษผูก้ระท าผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

4. ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ แบบจ าลองความเช่ือมัน่การ
ลงทุนแบบจ าลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย
ประกอบดว้ย 3 ปัจจยัดงัน้ี 1) อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 2) อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
และ 3) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
 จากแบบจ าลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย ผูว้จิยัไดส้ร้างโมเดลซีทรีอาร์ (MODEL :C3R) ดงัภาพท่ี 5.2 
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          CORPORATE GOVERNANCE                               RISK                                       RETURN                                 CONFIDENCE 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
      

     CORPORATE GOVERNANCE                                 RULE                                      RETURN                                   CONFIDENCE 

 

ภาพที ่5.2 โมเดล ซีทรีอาร์ (MODEL : C3R) ปรับปรุงจาก แบบจ าลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย 
โดย กอบชยั นิกรพิทยา, 2562, มหาสารคาม : มหาวทิยาลยัราชภฏัมหาสารคาม
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5.2  อภิปรายผล 
 
 ผลการวิจยั แบบจ าลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกั
ลงทุนรายยอ่ย สามารถอภิปรายผลตามสมติฐานการวจิยั ดงัน้ี 

5.2.1 สมมติฐานการวิจัยที่  1 หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อความเส่ียง 
ผลการวิจยัพบว่าหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อความเส่ียง (ค่าสัมประสิทธิอิทธิพล
โดยรวม เท่ากบั 0.90) อภิปรายผลดงัน้ี หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นส่ิงท่ีบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและนกัลงทุนตอ้งให้ความส าคญั เพราะบริษทัท่ีมีหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีนั้นจะช่วยให้ลดความเส่ียงจากปฏิบติังาน การด าเนินงานเป็นไปตามเป้าหมายและ
แผนงานท่ีวางไว ้สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีและสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนให้แก่นักลงทุน 
สอดคลอ้งกบัส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(2558ข, น. 1) ได ้
วางแนวทางหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีว่า การท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ให้
ความส าคญักบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีนั้นจะส่งผลให้บริษทัลดความเส่ียงต่าง ๆ จากการ
ด าเนินงานและบริษัทนั้ นจะปฏิบัติตามกฎระเบียบท่ีทางตลาดหลักทรัพย์ฯและส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์างไวต้ามมา ซ่ึงจะสร้างอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนท่ีดีและสร้างความน่าเช่ือถือให้กบันกัลงทุนต่อไป สอดคลอ้งกบั นพรัตน์ พรหมนารท 
(2553, น. 15) กล่าววา่ การควบคุมภายในกิจการมีความส าคญัต่อองคก์ารและผูถื้อหุน้ เน่ืองจากเป็น
ระบบการบริหารงานท่ีมีความสอดคลอ้งกนัทั้งองคก์าร แนวทางการปฏิบติังานมาจากวิสัยทศัน์ของ
ผูบ้ริหารเพื่อใหทุ้กคนในองคก์ารไดป้ฏิบติัตาม หากองคก์ารมีการควบคุมภายในกิจการท่ีดีจะส่งผล
ให้มีการวางแผนในการด าเนินงานท่ีรอบคอบซ่ึงจะช่วยลดลดความเส่ียงจากการปฏิบติังาน อีกทั้ง
องค์การจะปฏิบติังานเป็นไปตามกฎระเบียบของทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ รวมถึงขอ้บงัคบัอ่ืน ๆ ท่ี
เก่ียวขอ้ง ส่งผลให้การด าเนินงานเป็นไปตามแผนงานท่ีก าหนดอย่างมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล 
และสร้างความน่าเช่ือถือให้กับองค์การ สอดคล้องกับ มุกดา ศรียงค์ (2550, น. 49) กล่าวว่า 
คณะกรรมการควรมีภาวะผูน้ า วิสัยทศัน์   และมีความเป็นอิสระในการตดัสินใจ เพื่อประโยชน์
สูงสุดของบริษทั และผูถื้อหุ้นโดยรวม ซ่ึงบทบาทหน้าท่ีของผูน้ านั้นตอ้งส่งเสริมการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีให้เกิดข้ึนจริงกบับริษทั ซ่ึงจะช่วยลดความเส่ียงและขอ้ผิดพลาดจากการปฏิบติังานอีกทั้ง
ยงัเป็นผลให้บริษทัด าเนินงานอยู่ภายใตก้ฎระเบียบและขอ้บงัคบัท่ีก าหนด  สอดคลอ้งกบั McNeil 
& Malena (2010, p. 51) กล่าววา่ ผลของการขาดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะท าให้ขาดความโปร่งใส 
เกิดความเส่ียงจากการด าเนินงาน ขาดความรับผิดชอบและขาดการโตต้อบจนกลายเป็นปัญหา เป็น
ผลให้ผลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามเป้าหมาย ส่งผลต่อผลตอบแทนและความเช่ือมัน่ของนัก

https://www.google.co.th/search?hl=th&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Mary+McNeil%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
https://www.google.co.th/search?hl=th&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Carmen+Malena%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
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ลงทุน  และสอดคล้องกับขอ้มูลจากการสัมภาษณ์เชิงลึกก่ีงโครงสร้าง ท่ีว่า หลักการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี เป็นปัจจยัท่ีทุกบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ตอ้งให้ความส าคญัเพราะจะท า
ให้บริษัทมีภาพลักษณ์ท่ีดีมีความน่าเช่ือถือ มีความน่าสนใจในการลงทุน โดยต้องมีการจดัท า
รายงานทั้งในเร่ืองของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีการป้องกนัความเส่ียงในการปฏิบติังาน ผูบ้ริหาร
รวมถึงพนกังานบริษทัตอ้งมีจริยธรรมในการท างานภาพลกัษณ์ของผูน้ าของบริษทัตอ้งมีประวติัใน
การบริหารงานท่ีดีมีความโปร่งใสในการรายงานขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย  
  สรุปผลการวิจยัยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว ้นัน่คือหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพล
ต่อความเส่ียง สอดคล้องกับข้อมูลของ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย ์ สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ นพรัตน์ พรหมนารท สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ มุกดา ศรียงค ์ 
สอดคล้องกบัขอ้มูลของ McNeil & Malena และสอดคล้องกบัขอ้มูลจากการสัมภาษณ์เชิงลึกก่ึง
โครงสร้าง ดงันั้นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ตอ้งให้ความส าคญัในดา้นหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีซ่ึงจะส่งผลให้บริษทัปฏิบติัตามแผนการด าเนินงานท่ีวางไว ้เป็นผลให้ลดความเส่ียง
จากการด าเนินงาน ซ่ึงจะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีแก่นักลงทุน เป็นผลให้นักลงทุนมีความ
เช่ือมัน่การลงทุนต่อไป 
 5.2.2 สมมติฐานการวจัิยที่ 2 หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการวิจยัพบวา่หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อกฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ค่าสัมประสิทธิอิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 0.85) อภิปรายผล
ดงัน้ี การท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ให้ความส าคญัต่อหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
นั้นจะส่งผลให้บริษทัมีการด าเนินงานเป็นไปตามแผนงานและปฏิบติังานภายใตก้ฎระเบียบและ
ขอ้บงัคบัของทางตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สอดคลอ้งกบั ส านกังานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(2558ข, น. 1) ไดว้างแนวทางหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีวา่ การ
ท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ให้ความส าคญักบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีนั้นจะ
ส่งผลใหบ้ริษทัลดความเส่ียงต่าง ๆ จากการด าเนินงานและบริษทันั้นจะปฏิบติัตามกฎระเบียบท่ีทาง
ตลาดหลกัทรัพยฯ์และส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์างไวต้ามมา 
สอดคล้องกบั ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2555, น. 9) ระบุว่า การท่ีบริษทัมีนโยบายการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีย่อมส่งผลดีต่อการควบคุมภายในกิจการ ก่อให้เกิดผลดีทั้งกบับริษทัและกบั
ตลาดทุนเป็นอย่างมาก อีกทั้งช่วยลดความเส่ียงและท าให้บริษทัปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพย ์ฯ เป็นผลให้บริษทัด าเนินงานป็นไปตามเป้าหมายส่งผลต่อก าไรของบริษทัท่ีเพิ่มข้ึน 
และนกัลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีจากการ 

https://www.google.co.th/search?hl=th&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Mary+McNeil%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
https://www.google.co.th/search?hl=th&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Carmen+Malena%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
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ลงทุน อนัจะเป็นผลให้เกิดความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา  สอดคล้องกับ ณิชนันท์ จนัทรเขตต ์
(2554, น. 46) ศึกษาเร่ือง การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ใชต้วัแปร 5 ตวั ไดแ้ก่ 1) 
ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 2) สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร 3) สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ี
ถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก 4) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารของ บริษทั และ 5) 
การควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธาน กรรมการในคนเดียวกนั ศึกษาพบว่า ตวัแปรท่ีใช้
แทนการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นั้ นมีเพียง 3 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดคณะกรรมการของบริษัทมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบ สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือ โดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก (TOP 5) มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวก และการควบรวม ต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการในคน
เดียวกันมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ ณ ระดับนัยส าคญั 0.05 และสัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็น
ผูบ้ริหาร กบัสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารของบริษทั พบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานของกิจการ ทั้ งน้ี ณิชนันท์ จนัทรเขตต์ ได้ให้ข้อเสนอแนะว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยควรเปิดอบรมสัมมนา เพื่อให้ความรู้เก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้กบับริษทัท่ีอยู่
ในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นประจ าอยา่งต่อเน่ือง เพื่อเป็นการกระตุน้ให้บริษทัเกิดความกระตือรือร้นใน
เร่ืองการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี อีกทั้งยงัเป็นการเพิ่มความมัน่ใจให้กบัผูถื้อหุ้นและนกัลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย ์ตลอดจนหน่วยงานก ากบัดูแลกิจการท่ีเก่ียวขอ้งควรระบุหลกัเกณฑ์และกฎต่าง ๆ ใน
การก ากบัดูแลกิจการให้มีความชัดเจนและส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียนตระหนักถึงความส าคญั
ของการปฏิบติัตามหลกัเกณฑ์ท่ีถูกก าหนดข้ึน สอดคลอ้งกบั มุกดา ศรียงค ์(2550, น. 49) กล่าวว่า 
คณะกรรมการควรมีภาวะผูน้ า วิสัยทศัน์   และมีความเป็นอิสระในการตดัสินใจ เพื่อประโยชน์
สูงสุดของบริษทั และผูถื้อหุ้นโดยรวม ซ่ึงบทบาทหน้าท่ีของผูน้ านั้นตอ้งส่งเสริมการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีให้เกิดข้ึนจริงกบับริษทั ซ่ึงจะช่วยลดความเส่ียงและขอ้ผิดพลาดจากการปฏิบติังานอีกทั้ง
ยงัเป็นผลให้บริษัทด าเนินงานอยู่ภายใต้กฎระเบียบและข้อบังคับท่ีก าหนด  สอดคล้องกับ 
Homann, Koslowski & Luetge (2007, p. 3) กล่าวว่า จริยธรรมทางธุรกิจย่อมเป็นท่ีศรัทธาและ
เช่ือมัน่ของลูกคา้ พนกังานและนกัลงทุน จริยธรรมทางธุรกิจจะช่วยลดความเส่ียงและขอ้ผิดพลาด
ในการปฏิบติังาน ท าให้ปฏิบติังานเป็นไปตามกฎระเบียบต่างๆ สอดคลอ้งกบั Seeler (2013, p. 28) 
กล่าววา่ จริยธรรมทางธุรกิจมีความส าคญัต่อบริษทั และมีความส าคญัเทียบเท่ากบัหลกัการควบคุม
ภายใน เพราะมีส่วนส าคญัต่อการตดัสินใจของนักลงทุน ปัจจุบนับุคคลหลายฝ่ายต้องการเห็น
จริยธรรมทางธุรกิจมีความเขม้งวดมากข้ึน ผูบ้ริหารระดบัสูงควรยึดมัน่ในจริยธรรมทางธุรกิจ เพื่อ
แสดงถึงภาวะผูน้ าและวิสัยทัศน์ในการท่ีจะน าจริยธรรมทางธุรกิจมาช่วยลดความเส่ียงในการ
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ด าเนินธุรกิจ และช่วยใหธุ้รกิจปฏิบติัตามกฎระเบียบต่างๆ ท่ีทางการก าหนด ส่งผลให้ธุรกิจมีคุณค่า
ให้กบันักลงทุนเพิ่มมากข้ึน และสอดคล้องกบัขอ้มูลจากการประชุมกลุ่มย่อย ท่ีว่าหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลต่อการท่ีบริษทัจะใหค้วามส าคญัและปฏิบติัตามต่อกฎระเบียบของทางตลาด
หลกัทรัพยฯ์ เน่ืองจากบริษทัจะมีแนวปฏิบติัท่ีดีเป็นนโยบายของบริษทัให้พนักงานทุกคนตอ้ง
ปฏิบติัตาม ซ่ึงจะเป็นผลให้ผลการด าเนินงานเป็นไปตามแผนและเป้าหมายท่ีวางไว ้สามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีดีและสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนต่อไป 
 สรุปผลการวิจยัยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว ้นัน่คือ หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อ
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ ส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ ณิชนนัท์ จนัทรเขตต์  สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ มุกดา ศรียงค์  สอดคลอ้ง
กบัขอ้มูลของ Homann, Koslowski & Luetge  สอดคล้องกบัขอ้มูลของ Seeler และสอดคล้องกับ
ขอ้มูล จากการประชุมกลุ่มยอ่ย ดงันั้นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ตอ้งให้ความส าคญั
ในด้านหลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงจะส่งผลให้บริษทัด าเนินงานเป็นไปตามแผนงานและ
ปฏิบติังานภายใตก้ฎระเบียบรวมถึงขอ้บงัคบัต่าง ๆ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ ซ่ึงจะเป็นผลให้สามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีดีและเพิ่มความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
 5.2.3 สมมติฐานการวิจัยที่ 3 หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพย์ ผลการวิจยัพบว่าหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่มีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(ค่าสัมประสิทธิอิทธิพลโดยรวม เท่ากบั – 0.77) อภิปราย
ผลดงัน้ี ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั  ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
(2558ข, น. 1) ได้วางแนวทางหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีว่า การท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ใหค้วามส าคญักบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีนั้นจะส่งผลใหบ้ริษทัลดความเส่ียงต่าง 
ๆ จากการด าเนินงานและบริษทันั้นจะปฏิบติัตามกฎระเบียบท่ีทางตลาดหลกัทรัพยฯ์และส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์างไวต้ามมา ซ่ึงจะสร้างอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนท่ีดีและสร้างความน่าเช่ือถือให้กบันกัลงทุนต่อไป   สอดคลอ้งกบั มุกดา ศรียงค์ (2550, 
น. 49) กล่าววา่ คณะกรรมการควรมีภาวะผูน้ า วสิัยทศัน์  และมีความเป็นอิสระในการตดัสินใจ เพื่อ
ประโยชน์สูงสุดของบริษทั และผูถื้อหุ้นโดยรวม ซ่ึงบทบาทหน้าท่ีของผูน้ านั้นตอ้งส่งเสริมการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดีให้เกิดข้ึนจริงกับบริษัท ซ่ึงจะช่วยลดความเส่ียงและข้อผิดพลาดจากการ
ปฏิบัติงานอีกทั้ งยงัเป็นผลให้บริษัทด าเนินงานอยู่ภายใต้กฎระเบียบและข้อบังคับท่ีก าหนด 
สอดคล้องกับ Seeler (2013, p. 28) กล่าวว่า จริยธรรมทางธุรกิจมีความส าคัญต่อบริษัท และมี
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ความส าคญัเทียบเท่ากบัหลกัการควบคุมภายใน เพราะมีส่วนส าคญัต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน 
ปัจจุบนับุคคลหลายฝ่ายตอ้งการเห็นจริยธรรมทางธุรกิจมีความเขม้งวดมากข้ึน ผูบ้ริหารระดบัสูง
ควรยึดมัน่ในจริยธรรมทางธุรกิจ เพื่อแสดงถึงภาวะผูน้ าและวิสัยทศัน์ในการท่ีจะน าจริยธรรมทาง
ธุรกิจมาช่วยลดความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจ และช่วยให้ธุรกิจปฏิบติัตามกฎระเบียบต่างๆ ท่ี
ทางการก าหนด ส่งผลให้ธุรกิจมีคุณค่าใหก้บันกัลงทุนเพิ่มมากข้ึน และสอดคลอ้งกบัขอ้มูลจากการ
ประชุมกลุ่มยอ่ย ท่ีวา่หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่ไดส่้งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากกการลงทุน
ในหลกัทรัพย ์เน่ืองจากนกัลงทุนจะคดักรองบริษทัก่อนท่ีจะตดัสินใจลงทุน โดยดูจากพฤติกรรม
ของผูบ้ริหารบริษทัว่ามีพฤติกรรมท่ีผ่านมาเป็นอยา่งไร เป็นบริษทัท่ีน่าลงทุนดว้ยหรือไม่ จากนั้น
นกัลงทุนจะเขา้รับฟังขอ้มูลจากการเปิดเผยของผูบ้ริหารผา่นทางตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
หรือท่ีเรียกว่า บริษทัจดทะเบียนพบผูล้งทุน (Opportunity Day) ซ่ึงนักลงทุนจะไดรั้บทราบขอ้มูล
ขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัและผลการด าเนินงานท่ีผา่นมารวมถึงแนวโนม้ทิศทางของธุรกิจในอนาคตจาก
ผูบ้ริหารบริษทั จากนั้นนกัลงทุนจะเป็นผูว้ิเคราะห์วา่ขอ้มูลท่ีไดรั้บจากทางผูบ้ริหารบริษทัมีความ
น่าเช่ือถือมากหรือนอ้ยแค่ไหนจึงจะตดัสินใจลงทุนในล าดบัต่อไป  

สรุปผลการวิจยัปฏิเสธสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ซ่ึงจากการทบทวนหนงัสือและงานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้งนั้นพบว่า หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่ไดส่้งผลโดยตรงต่ออตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์เพราะหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นปัจจยัคดักรองขอ้มูลบริษทัให้กบันกั
ลงทุนก่อนการตดัสินใจลงทุน โดยนกัลงทุนจะดูพฤติกรรมของผูบ้ริหารวา่มีความน่าเช่ือถือในการ
บริหารงานมากนอ้ยเพียงใด การเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัมีความครบถว้นหรือไม่ และเป็นบริษทัท่ี
น่าลงทุนหรือไม่  โดยนักลงทุนจะเป็นผู ้ตัดสินใจ ซ่ึงสอดคล้องกับข้อมูลของ ส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์ สอดคล้องกับข้อมูลของ มุกดา ศรียงค ์
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ Seeler และสอดคลอ้งกบัขอ้มูล จากการประชุมกลุ่มยอ่ย  ดงันั้นหลกัการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เป็นส่ิงท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ตอ้งให้ความส าคญัเพราะจะ
ท าให้บริษทัมีการจดัท าแผนการปฎิบติังานให้กบัพนักงานปฎิบติัตาม เพื่อให้การด าเนินงานใน
ภาพรวมเป็นไปตามนโยบายหรือแผนงานท่ีทางผูบ้ริหารไดว้างไว ้ส่งผลให้บริษทัสามารถสร้างผล
ก าไรใหเ้ติบโตยิง่ข้ึนและสร้างความน่าลงทุนต่อนกัลงทุนท่ีสนใจต่อไป  
 5.2.4  สมมติฐานการวิจัยที่ 4 ความเส่ียงมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ผลการวิจยัพบวา่ความเส่ียงมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
(ค่าสัมประสิทธิอิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 0.95) อภิปรายผลดงัน้ี  ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั ธนาคาร
กสิกรไทย (2559, น. 2) ระบุว่า ก าไรท่ีได้จากส่วนต่างระหว่างอตัราแลกเปล่ียน มีผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนและความเช่ือมัน่ของผูล้งทุน ซ่ึงในปัจจุบนัมีกฎหมายท่ีควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน
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หลายฉบบั อีกทั้งตลาดแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ เป็นตลาดท่ีมีความผนัผวนมาก การท่ีจะเก็ง
หรือคาดการณ์ว่า จะได้ก าไรหรือขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน อาจจะเป็นส่ิงท่ีท าได้ยาก ซ่ึงนัก
ลงทุนตอ้งติดตามการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเพื่อให้เกิดประโยชน์ต่อก าไรส่วนต่างของ
อตัราแลกเปล่ียน อนัจะเป็นผลให้นกัลงทุนได้รับผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน และมีความเช่ือมัน่ในการ
ลงทุนเพิ่มข้ึนต่อไป สอดคลอ้งกบั รัชนี รุ่งศรีรัตนวงศ ์(2553, น. 3) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันี
ราคาหลกัทรัพย ์SET50 ผลการศึกษา พบว่า ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์
SET50 คือดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) อตัราแลกเปล่ียน ความมัน่คงทางการเมืองและ
มูลค่าการซ้ือขายถวัเฉล่ียรายเดือนของนกัลงทุนรายยอ่ย (LOCAL) ท่ีระดบันยัส าคญั ร้อยละ 99 ซ่ึง
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET50  สอดคลอ้งกบั สมาคมนกั
ลงทุนหุ้นคุณค่า (2559, น. 1) ศึกษาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ ผลการศึกษา
พบว่าปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ได้แก่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ธนาคาร อตัราแลกเปล่ียน สถานการณ์ความมัน่คงทางการเมืองในปัจจุบนั ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน
จากส่ือต่าง ๆ และดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) สอดคลอ้งกบั Kanasro & Junejo (2011, pp. 
273-282) “Analyzing the Stock Markets Role as a Source of Capital Formation in Pakistan” ไ ด้
ศึกษาการวิเคราะห์บทบาทของตลาดทุนในประเทศปากีสถาน พบวา่ หลงัจากท่ีประเทศปากีสถาน
เกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจและการเมือง ในช่วงเดือนธนัวาคม 2007 และประสบกบัวิกฤติทางการเงิน
ของโลกในปี 2008 วิกฤติเหล่าน้ีเป็นแรงกดดนัให้นกัลงทุนตอ้งทบทวนอย่างรอบคอบกนัมากข้ึน
เก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พื่อให้ความเส่ียงลดน้อยลง ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า สถานการณ์ทาง
เศรษฐกิจมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของนักลงทุน  สอดคล้องกับ  Loibl & Hira 
(2006, p. 5) ศึกษาเร่ือง Comparing Search Strategies for Investment Information in America ผล
การศึกษาพบวา่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากระยะยาว อตัราแลกเปล่ียน ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน และดชันี
ตลาดหลักทรัพย์ในสหภาพยุโรปและเอเชีย มีผลต่อกลยุทธ์ในการลงทุนในสหรัฐอเมริกา  
สอดคล้องกับ Maditinos, Šević & Nikolaos (2007, pp. 32-50) “Investors’ behavior in the Athens 
Stock Exchange (ASE)” ไดศึ้กษาพบว่า การตดัสินใจของนกัลงทุนรายยอ่ย (Individual Investors: 
ININ) ท่ีเป็นชาวกรีซ (Greek) มีผลมาจากความไวว้างใจต่อขอ้มูลข่าวสารจากหนงัสือพิมพ ์ส่ือและ
เสียงต่าง ๆ จากตลาด ขณะเดียวกนันักลงทุนก็ยงัให้ความส าคญักบัเทคนิคต่าง ๆ ท่ีผูเ้ช่ียวชาญ
น ามาใช้วิเคราะห์หุ้น  และสอดคล้องกบัขอ้มูล จากการประชุมกลุ่มย่อย ท่ีว่า นักลงทุนตอ้งให้
ความส าคญักบัปัจจยัในด้านความเส่ียง  อนัประกอบด้วย อตัราดอกเบ้ียอตัราแลกเปล่ียน ความ
มัน่คงทางการเมือง ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน และดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศเพราะปัจจยั
ดงักล่าวมีอิทธิพลโดยตรงต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
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ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยอตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนสามารถใช้ดูทิศ
ทางการเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนจากนักลงทุนต่างชาติซ่ึงจะมีผลต่อการเคล่ือนไหวของดัชนีตลาด
หลักทรัพยฯ์ ความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อนโยบายการส่งเสริมการลงทุนของรัฐบาลซ่ึงจะ
กระทบต่อผลก าไรของบริษทัและราคาหุ้น ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนช่วยให้นกัลงทุนไดรั้บทราบถึง
แนวโนม้ผลการด าเนินงาน การเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงขอ้มูลข่าวสาร
ตอ้งสะทอ้นกบัความเป็นจริง ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีผลต่อทิศทางการเคล่ือนไหวของ
ดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์  หากดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีส าคญั เช่น ดาวน์โจนส์ นิเคอิ ฮัง่
เซ็ง เป็นต้น มีการปรับตวัเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ปรับตวัเพิ่มข้ึนเพราะดชันี
ตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศดงักล่าวถือเป็นสัญญาณช้ีวดัการเติบโตของเศรษฐกิจโลก  

       สรุปผลการวิจยัยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว ้สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ ธนาคารกสิกรไทย
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ รัชนี รุ่งศรีรัตนวงศ์  สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ สมาคมนกัลงทุนหุ้นคุณค่า  
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ Kanasro & Junejo  สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ  Loibl & Hira  สอดคลอ้งกบั 
ขอ้มูลของ Maditinos, Šević & Nikolaos  และสอดคล้องกบัขอ้มูลท่ีได้ จากการประชุมกลุ่มย่อย 
ดงันั้นนกัลงทุนจะตอ้งมีการวิเคราะห์ความเส่ียงท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
และส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่การลงทุน เพราะความเส่ียงดงักล่าวจะมีผลต่อการเคล่ือนไหวของ
ราคาหลกัทรัพยไ์ม่ทางตรงก็ทางออ้มอนัจะเป็นผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและ
ความเช่ือมัน่ในการลงทุนตามมา  

5.2.5 สมมติฐานการวิจัยที่ 5 ความเส่ียงมีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการวิจยัพบวา่ความเส่ียงไม่มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ค่าสัมประสิทธิอิทธิพลโดยรวม เท่ากบั -0.05) อภิปรายผลดงัน้ี
ผลการศึกษาไม่สอดคลอ้งกบั ดวงรัตน์ ประจกัษศิ์ลป์ไทย (2558, น.31) อธิบายวา่ ดอกเบ้ียนโยบาย 
คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารกลางของแต่ละประเทศก าหนดข้ึนเป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิง ดอกเบ้ีย
นโยบายจึงเป็นเคร่ืองมือหลกัในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน ท่ีจะส่งผลตอบอตัราผลตอบแทน
และความเช่ือมัน่ในการลงทุน  ไม่สอดคลอ้งกบั ธนาคารกสิกรไทย (2559, น. 2) ระบุวา่ ก าไรท่ีได้
จากส่วนต่างระหว่างอตัราแลกเปล่ียน มีผลต่ออตัราผลตอบแทนและความเช่ือมัน่ของผูล้งทุน ซ่ึง
ในปัจจุบันมีกฎหมายท่ีควบคุมการแลกเปล่ียนเงินหลายฉบับ อีกทั้ งตลาดแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศ เป็นตลาดท่ีมีความผนัผวนมาก การท่ีจะเก็งหรือคาดการณ์ว่า จะไดก้ าไรหรือขาดทุน
จากอตัราแลกเปล่ียน อาจจะเป็นส่ิงท่ีท าไดย้าก ซ่ึงนกัลงทุนตอ้งติดตามการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนเพื่อให้เกิดประโยชน์ต่อก าไรส่วนต่างของอตัราแลกเปล่ียน อนัจะเป็นผลให้นกัลงทุน
ไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน และมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนเพิ่มข้ึนต่อไป  ไม่สอดคลอ้งกบั ศิรารัตน์ 
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อรุณจิตต์  (2554, น. 1) ระบุว่า ทุก ๆ ประเทศในโลก มีอตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนเป็น
เคร่ืองมือในการตดัสินใจลงทุนเป็นผลใหเ้กิดการเคล่ือนไหวเงินตรา โดยจะเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนไป
หาแหล่งลงทุนท่ีไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่อตัราดอกเบ้ีย เพื่อให้ไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีดี 
เป็นผลให้นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มข้ึนตามมา ไม่สอดคลอ้งกบั สถาบนัพฒันาความรู้
ตลาดทุน (2548, น. 1) กล่าวว่า ข้อมูลข่าวสารการลงทุน (Investment Information) หมายถึง 
ขอ้เท็จจริงหรือเร่ืองราวท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงต่าง ๆ ท่ีไดม้าจากการสังเกต การรวบรวม การวดั ขอ้มูล
เป็นไดท้ั้งตวัเลขหรือสัญลกัษณ์ใด ๆ ท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ ไม่สอดคลอ้งกบั  
Kanasro & Junejo (2011, pp. 273-282) “Analyzing the Stock Markets Role as a Source of Capital 
Formation in Pakistan” ได้ศึกษาการวิเคราะห์บทบาทของตลาดทุนในประเทศปากีสถาน พบว่า 
หลงัจากท่ีประเทศปากีสถานเกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจและการเมือง ในช่วงเดือนธนัวาคม 2007 และ
ประสบกับวิกฤติทางการเงินของโลกในปี 2008 วิกฤติเหล่าน้ีเป็นแรงกดดันให้นักลงทุนต้อง
ทบทวนอย่างรอบคอบกนัมากข้ึนเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พื่อให้ความเส่ียงลดนอ้ยลง ซ่ึง
แสดงให้เห็นวา่ สถานการณ์ทางเศรษฐกิจมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องนักลงทุน 
ไม่ ส อดคล้ อ งกับ  Loibl & Hira (2006 , p. 5 )  ศึ กษ า เร่ือ ง  Comparing Search Strategies for 
Investment Information in America ผลการศึกษาพบว่า อัตราดอกเบ้ียเงินฝากระยะยาว อัตรา
แลกเปล่ียน ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน และดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นสหภาพยุโรปและเอเชีย มีผลต่อ
กลยุทธ์ในการลงทุนในสหรัฐอเมริกา  ไม่สอดคลอ้งกบั  Maditinos, Šević & Nikolaos (2007, pp. 
32-50) “Investors’ behavior in the Athens Stock Exchange (ASE)” ได้ศึกษาพบว่า การตัดสินใจ
ของนักลงทุนรายย่อย (Individual Investors: ININ) ท่ี เป็นชาวกรีซ (Greek) มีผลมาจากความ
ไวว้างใจต่อขอ้มูลข่าวสารจากหนงัสือพิมพ ์ส่ือและเสียงต่าง ๆ จากตลาด ขณะเดียวกนันกัลงทุนก็
ยงัให้ความส าคญักบัเทคนิคต่าง ๆ ท่ีผูเ้ช่ียวชาญน ามาใชว้ิเคราะห์หุ้น  ไม่สอดคลอ้งกบั  Reichbach, 
Kent & Siegenthaler (2005, p. 21) กล่าววา่ ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนเป็นการให้ความรู้ทางการเงิน
และขอ้มูลของโลกแห่งความเป็นจริง ท่ีตอ้งการแจง้แก่คนทุกระดบัสังคมอย่างถูกตอ้ง ตลอดจน
ขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีจ  าเป็นต่อการตดัสินใจการลงทุน  ไม่สอดคลอ้งกบั  Schäfer (2013, p. 1) กล่าววา่ เม่ือ
ความมัน่คงทางการเมืองเปล่ียนแปลงไป คนส่วนใหญ่จะรู้สึกกลวั แต่ความมีเสรีภาพและการเป็น
ประชาธิปไตยทางการเมืองจะท าให้ประชาชนมีความมัน่คง นัน่คือหากมีความมัน่คงทางการเมือง
จะส่งผลดีต่อนโยบายการบริหารงานท่ีต่อเน่ืองของรัฐบาล ส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ มีการจา้งงานและมีการลงทุนเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่ต่อนกัลงทุนให้เพิ่มข้ึน
ต่อไป  และไม่สอดคลอ้งกบั ขอ้มูลจากการประชุมกลุ่มยอ่ย ท่ีวา่ นกัลงทุนตอ้งให้ความส าคญักบั
ปัจจยัในดา้นความเส่ียง  อนัประกอบดว้ย อตัราดอกเบ้ียอตัราแลกเปล่ียน ความมัน่คงทางการเมือง 
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ข้อมูลข่าวสารการลงทุน และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศเพราะปัจจยัดังกล่าวมีอิทธิพล
โดยตรงต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  โดยอตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนสามารถใช้ดูทิศทางการเคล่ือนยา้ยเงิน
ลงทุนจากนกัลงทุนต่างชาติซ่ึงจะมีผลต่อการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ความมัน่คง
ทางการเมืองมีผลต่อนโยบายการส่งเสริมการลงทุนของรัฐบาลซ่ึงจะกระทบต่อผลก าไรของบริษทั
และราคาหุ้น ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนช่วยให้นกัลงทุนไดรั้บทราบถึงแนวโน้มผลการด าเนินงาน 
การเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ซ่ึงขอ้มูลข่าวสารตอ้งสะทอ้นกบัความเป็น
จริง ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีผลต่อทิศทางการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ฯ  
หากดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศท่ีส าคัญ มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้ดัชนีตลาด
หลกัทรัพย ์ฯ ปรับตวัเพิ่มข้ึนเพราะดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศดงักล่าวถือเป็นสัญญาณช้ีวดั
การเติบโตของเศรษฐกิจโลก ซ่ึงจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่ต่อนกัลงทุนรายยอ่ยภายในประเทศต่อไป 

สรุปผลการวิจยัปฏิเสธสมมติฐานท่ีตั้ งไว ้ ซ่ึงจากการทบทวนหนังสือและงานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้งนั้นพบวา่ ความเส่ียงเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายย่อย เพราะความเส่ียงจะส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนว่า
ควรจะตดัสินใจลงทุนหรือไม่ควรตดัสินใจลงทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ ดวงรัตน์ ประจกัษ์
ศิลป์ไทย สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ ธนาคารกสิกรไทย  สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ ศิรารัตน์ อรุณจิตต ์ 
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ Kanasro & Junejo  
สอดคลอ้งขอ้มูลของ Loibl & Hira  สอดคลอ้งขอ้มูลของ Maditinos, Šević & Nikolaos  สอดคลอ้ง
กบัขอ้มูลของ Reichbach, Kent & Siegenthaler  สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ Schäfer    และสอดคลอ้ง
กบัขอ้มูลท่ีได ้จากการประชุมกลุ่มยอ่ย ท่ีวา่นกัลงทุนตอ้งใหค้วามส าคญักบัปัจจยัในดา้นความเส่ียง 
เพราะปัจจยัดงักล่าวมีอิทธิพลโดยตรงต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุน ดงันั้นนกัลงทุนตอ้งมีการวิเคราะห์ความเส่ียงควบคู่การลงทุนเพื่อให้นกัลงทุนมีเช่ือมัน่
ต่อการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มมากยิง่ข้ึน 

5.2.6 สมมติฐานการวิจัยที่ 6  กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีอิทธิพล
ต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ผลการวิจยัพบวา่กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ์(ค่าสัมประสิทธิ
อิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 0.89) อภิปรายผลดงัน้ี ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (2559ฉ, น. 1) ท่ีว่า ปัจจัยหน่ึงท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนนั่นคือ
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ เน่ืองจากในการลงทุนยอ่มมีผูมุ้่งหวงัผลก าไรหรือผลประโยชน์
จากการลงทุนแต่บางคร้ังส่ิงท่ีมุ่งหวงัดงักล่าวอาจมาจากการสร้างขอ้มูลเทจ็ สร้างข่าวลือ หรือแมแ้ต่
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การท าความผดิเร่ืองการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีจะมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนและความเช่ือมัน่ของนักลงทุนตามมา สอดคล้องกบั ปริย เตชะมวลไววิทย์ (2559, น. 33) 
กล่าววา่ บทลงโทษตอ้งควบคู่กบัการน าจริยธรรมและการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมาใชใ้นการวางแนว
ทางการปฏิบติังานภายในองค์การ เพราะสามารถป้องกนัไม่ให้เกิดการกระท าผิดทั้งตวับุคคลและ
แนวคิดโดยรวมขององค์การ อนัจะเป็นผลให้ลดความเสียหายจากการปฏิบติังาน รวมถึงลดความ
เส่ียงต่าง ๆ  ท่ีจะมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของนกัลงทุน โดยก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อผูมี้
ส่วนได้เสียทุกฝ่ายอย่างแท้จริง และเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ให้เพิ่มข้ึนตามมา  สอดคล้องกับ 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(2559ก, น.1) ระบุวา่  บทบาทหนา้ท่ี
ของ ก.ล.ต. ในการพฒันาตลาดทุนไทยให้มีประสิทธิภาพเป็นท่ียอมรับในระดับสากล คือการ
พฒันาระบบด้านการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้มีประสิทธิภาพอย่างต่อเน่ือง โดยสามารถตรวจสอบ
รายการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีความผิดปกติอนัจะส่งผลเสียหายต่อผลตอบแทนของนกัลงทุนรวมถึง
บุคคลอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง และเพื่อเป็นการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  ทาง ก.ล.ต. 
มีการเพิ่มมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์หค้รอบคลุมกบัรายการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มี
การท ารายการผิดปกติ รวมถึงบทลงโทษต่อบริษทัและบุคคลท่ีฝ่าฝืนหรือละเลยการปฏิบติัตาม
กฎระเบียบและข้อบังคับต่าง ๆ ของทางตลาดหลักทรัพย์ฯ อันจะส่งผลต่อความเส่ียงในการ
ด าเนินงานของบริษทั ความเส่ียงในดา้นการสร้างราคาหลกัทรัพยท่ี์ไม่สอดคลอ้งกบัความเป็นจริง ท่ี
จะสร้างความเสียหายต่อบริษทัและต่อผลการลงทุนของนกัลงทุน เพื่อให้ตลาดทุนไทยเติบโตอยา่ง
ย ัง่ยืนและสร้างความเช่ือมั่นการลงทุนต่อไป สอดคล้องกับ Korajczyk (1995, p. 22) กล่าวว่า 
เน่ืองจากตลาดการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นตลาดท่ีมีขนาดใหญ่จึงตอ้งมีมาตรการการควบคุมการซ้ือ
ขายให้ด าเนินไปอยา่งเป็นระบบระเบียบ เพื่อลดความเส่ียงต่อความเสียหายดา้นอตัราผลตอบแทน
และสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุน  สอดคลอ้งกบั  Reichbach (2005, p. 4) ระบุว่า มาตรการการ
ควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Capital Controls) มีวตัถุประสงค์ดงัน้ี 1) ส่งเสริมประสิทธิภาพใน
การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อให้เกิดความเช่ือมัน่ในการลงทุนและสร้างความเจริญเติบให้กบัตลาดทุน  
2) เป็นเคร่ืองมือตรวจสอบเจา้ของเงินทุนท่ีไหลเขา้ออก เพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการท่ีผูล้งทุนจะ
เขา้มาแสวงหาผลก าไรในทางมิชอบ อนัจะเป็นการสร้างความเสียหายต่อผลตอบแทนของนกัลงทุน 
และส่งผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุน และ3) เพื่อให้บริษัทบรรลุวตัถุประสงค์ของความมั่นคง
ทางการเงินของตนในการระดมเงินทุนจากนกัลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ  และสอดคลอ้ง
กับข้อมูลจากการประชุมกลุ่มย่อย ท่ีว่ากฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์ ฯ มีผลโดยตรงต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ละส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน เน่ืองจากการสร้าง
ราคาหลกัทรัพยท่ี์บิดเบือนจากความเป็นจริง ไม่วา่จะเป็นการปล่อยข่าวลือ การเผยแพร่ขอ้มูลเท็จ 
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บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัหลกัทรัพยล์ะเลยต่อการปฏิบติัตามกฎระเบียบของ
ทางตลาดหลกัทรัพย ์จะเป็นผลให้นกัลงทุนไดรั้บความเสียหายจากการลงทุน ดงันั้นเพื่อให้การซ้ือ
ขายหลกัทรัพยเ์ป็นไปดว้ยความโปร่งใส ถูกตอ้งและเป็นธรรม จึงตอ้งมีองคป์ระกอบดงัน้ี มาตรการ
ควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และบทลงโทษผูก้ระท าผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

สรุปผลการวจิยัยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว ้สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ ปริย เตชะมวลไววิทย์  สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ ส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบั Korajczyk  สอดคลอ้งกบัขอ้มูล
ของ Reichbach   และสอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีไดจ้ากการประชุมกลุ่มยอ่ย ดงันั้นกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์เพราะ
กฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์ ฯ จะส่งผลให้มีมาตรการต่าง ๆ เพื่อป้องกันการแสวงหา
ผลประโยชน์จากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ในทางมิชอบ อนัได้แก่ มาตรการการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์เพื่อให้การซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความโปร่งใส มีความเป็นกลาง มาตรการควบคุมดูแล
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ เพื่อให้บริษทัปฏิบติัตามระเบียบของทางตลาดหลกัทรัพย ์
ฯ และส านกังานก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์  รวมถึงการบทลงโทษผูก้ระท าผิดดา้นการ
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์เพื่อป้องกนัการสร้างราคาหลกัทรัพยท่ี์ไม่เป็นความจริง การปล่อยข่าวลือต่าง ๆ 
ซ่ึงจะเป็นผลให้ลดความเสียหายดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนกบันกัลงทุน  และลดความ
เสียหายต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ  อนัจะเป็นผลให้นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่การ
ลงทุนต่อไป 
 5.2.7 สมมติฐานการวิจัยที่ 7 กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีอิทธิพลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการวิจยัพบวา่กฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (ค่าสัมประสิทธิอิทธิพลโดยรวม เท่ากบั -0.10) อภิปรายดงัน้ี ผลการศึกษาไม่สอดคลอ้งกบั 
ปริย เตชะมวลไววิทย์ (2559, น. 33) กล่าวว่า บทลงโทษตอ้งควบคู่กบัการน าจริยธรรมและการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมาใชใ้นการวางแนวทางการปฏิบติังานภายในองคก์าร เพราะสามารถป้องกนั
ไม่ให้เกิดการกระท าผิดทั้งตวับุคคลและแนวคิดโดยรวมขององค์การ อนัจะเป็นผลให้ลดความ
เสียหายจากการปฏิบติังาน รวมถึงลดความเส่ียงต่าง ๆ  ท่ีจะมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของนัก
ลงทุน โดยก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายอยา่งแทจ้ริง และเป็นการสร้างความ
เช่ือมัน่ให้เพิ่มข้ึนตามมา ไม่สอดคลอ้งกบั ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559ฉ, น. 2) ไดอ้อก
ระเบียบถึงบทบาทหน้าท่ีในการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใน
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ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังน้ี ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีหน้าท่ีในการออก
มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้ถูกตอ้ง โปร่งใส และเกิดความเป็นธรรมกบัผูล้งทุน
ทั้งในฝ่ังผูซ้ื้อหลกัทรัพยแ์ละผูข้ายหลกัทรัพย ์รวมถึงบทลงโทษกบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยท่ี์ไม่ปฏิบติัตามระเบียบตลาดหลกัทรัพยโ์ดยโทษมีตั้งแต่การพกัการซ้ือขายหลกัทรัพย์
จนกวา่จะปฏิบติัตามระเบียบของตลาดหลกัทรัพย ์ไปจนถึงการเพิกถอนบริษทัหลกัทรัพยอ์อกจาก
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดา้นบทลงโทษบุคคลผูก้ระท าผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไม่
วา่จะเป็นการสร้างข่าวเท็จ การป่ันราคาอนัเกินปัจจยัพื้นฐานมีบทลงโทษทั้งทางแพ่งและทางอาญา  
ไม่สอดคลอ้งกบั Korajczyk (1995, p. 22) กล่าววา่ เน่ืองจากตลาดการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นตลาด
ท่ีมีขนาดใหญ่จึงตอ้งมีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายให้ด าเนินไปอยา่งเป็นระบบระเบียบ เพื่อลด
ความเส่ียงต่อความเสียหายด้านอัตราผลตอบแทนและสร้างความเช่ือมั่นในการลงทุน  ไม่
สอดคลอ้งกบั Reichbach (2005, p. 4) ระบุวา่ มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Capital 
Controls) มีวตัถุประสงค์ดงัน้ี 1) ส่งเสริมประสิทธิภาพในการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อให้เกิดความ
เช่ือมัน่ในการลงทุนและสร้างความเจริญเติบให้กบัตลาดทุน  2) เป็นเคร่ืองมือตรวจสอบเจา้ของ
เงินทุนท่ีไหลเขา้ออก เพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการท่ีผูล้งทุนจะเขา้มาแสวงหาผลก าไรในทางมิ
ชอบ อนัจะเป็นการสร้างความเสียหายต่อผลตอบแทนของนกัลงทุน และส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุน และ3) เพื่อให้บริษัทบรรลุวตัถุประสงค์ของความมัน่คงทางการเงินของตนในการระดม
เงินทุนจากนกัลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ และสอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีไดจ้ากการประชุม
กลุ่มย่อย ท่ีว่ากฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นแนวปฏิบติัให้กบับริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและนกัลงทุนท่ีตอ้งปฏิบติัตาม เพื่อป้องกนัการแสวงหาผลประโยชน์
ในทางมิชอบ ซ่ึงจะสร้างความเสียหายให้กบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และส่งผลต่อ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนรวมถึงความเช่ือมัน่ในการลงทุนตามมา                                                                                                                                        
               สรุปผลการวิจยัปฏิเสธสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ ซ่ึงตามขอ้มูลท่ีไดจ้ากการทบทวนหนงัสือและ
งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งนั้นพบว่า กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีอิทธิพลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สอดคล้องกับขอ้มูลของ ปริย เตชะมวล
ไววิทย์  สอดคล้องกับข้อมูลของ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สอดคล้องกับข้อมูลของ 
Korajczyk  สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ Reichbach   และสอดคลอ้งกบัขอ้มูลจากการประชุมกลุ่มยอ่ย 
ดงันั้นตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ตอ้งก ากบัดูแลมาตรการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้มีความโปร่งใส น่าเช่ือถือ  
รวมถึงก ากับติดตามบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์ฯ ให้ปฏิบัติตามระเบียบของตลาด
หลักทรัพย์ ฯ และมีบทลงโทษต่อบุคคลท่ีฝ่าฝืนหรือกระท าผิดด้านการซ้ือขายหลักทรัพย ์เพื่อ
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ป้องกนัผลกระทบดา้นความเสียหายจากการลงทุนให้กบับริษทัและนกัลงทุน อนัจะส่งผลให้เกิด
ความเช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มข้ึนต่อไป 

5.2.8 สมมติฐานการวิจัยที่ 8 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการวิจยัพบวา่อตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(ค่าสัมประสิทธิอิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 0.88) สอดคลอ้งกบั กฤษฎา เสกตระกูล (2557, น.1) ศึกษา
เร่ือง ROE : Ratio อนัดบั 1 ในดวงใจในการวิเคราะห์หุ้น ผลการศึกษาพบวา่ นกัลงทุนเลือกลงทุน
กบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ท่ีมีค่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูงๆ และ
มีแนวโน้มเพิ่มมากข้ึน เพราะนกัลงทุนจะได้มัน่ใจวา่ บริษทันั้นมีความสามารถในการด าเนินงาน
และสามารถบริหารเงินทุนของนกัลงทุนไปสร้างก าไรให้เพิ่มพูนข้ึน สอดคลอ้งกบั ธนยันนัท ์นิมิต
ชยัวงศ์ (2554, น. 10) ท่ีกล่าววา่ นกัลงทุนจะมีความเช่ือมัน่การลงทุนเม่ือไดรั้บอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์สูงสุดในระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้สอดคลอ้งกบั สมาคมตลาดตรา
สารหน้ีไทย (2559, น. 1) ระบุว่า อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนหรือ Yield ในตลาดมีการ
เปล่ียนแปลง  ซ่ึงจะส่งผลให้เกิดความผนัผวนของราคา ดงันั้นการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนจึงมีความส าคญั เพื่อทราบแนวโนม้ในอนาคตซ่ึงจะส่งผลต่อการตดัสินใจและการวางกล
ยุทธ์ในการลงทุน   สอดคล้องกับ  สอนหุ้น .คอม (2559, น.1) ระบุว่า บริษัท ท่ี มีอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) สม ่าเสมอจะเป็นบริษทัหลกัทรัพยท่ี์น่าสนใจ เพราะแสดงให้
เห็นวา่ บริษทัมีการบริหารงานท่ีดี สามารถสร้างผลก าไรไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ขณะเดียวกนัเม่ือเวลาผา่น
ไป บริษทัก็เพิ่มพูนความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นและสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันักลงทุน  สอดคลอ้งกบั 
Baker (2009, p. 5)  ศึ ก ษ า เร่ื อ ง  Dividends and Dividend Policy ผ ล ก าร ศึ ก ษ าพ บ ว่ า  อัต ร า
ผลตอบแทนจากเงินปันผลมีอิทธิพลต่อการดึงดูดให้นกัลงทุนเขา้มาลงทุนกบับริษทั หากบริษทัมี
การจ่ายเงินปันผลสูงจะสร้างความน่าสนใจและความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุน สอดคลอ้งกบั ESRI 
(2013, p. 3) ระบุวา่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดถู้กก าหนดข้ึนเพื่อใชพ้ิจารณา
ตดัสินใจลงทุนตามความพึงพอใจในผลตอบแทนของนกัลงทุนแต่ละคน บริษทัจดทะเบียนใชอ้ตัรา
ผลตอบแทนเจากการลงทุนป็นตัวก าหนดแผนการด าเนินงานท่ี เหมาะสมและการพัฒนา
ประสิทธิภาพการท างาน  สอดคล้องกบั European Commissioner for Research (2010, p.4) ศึกษา
เร่ือง Improving the Effectiveness of Public Support Mechanisms for Private Sector Research and 
Development ผลการศึกษาพบว่า นักลงทุนส่วนใหญ่จะมีความเช่ือมัน่การลงทุนเม่ือได้รับอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนเพราะจะสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนไดม้ากแมว้า่การลงทุน
นั้ นจะมีความเส่ียงก็ตาม  สอดคล้องกับ The National Audit Office (2015, p. 48) ศึกษาเร่ือง        
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The choice of finance for capital investment ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลต่อการเลือกการลงทุน
ในตลาดทุนของนกัลงทุนในประเทศองักฤษ ไดแ้ก่ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล และสอดคลอ้งกบัขอ้มูลจาก
การประชุมกลุ่มย่อยท่ีว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยนกัลงทุนจะมีความเช่ือมัน่การลงทุนเพิ่มข้ึนเม่ือไดรั้บอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 
        สรุปผลการวิจยัยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ กฤษฎา  เสกตระกูล 

สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ ธนยันนัท์ นิมิตชยัวงศ์  สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ สมาคมตลาดตราสารหน้ี
ไทย  สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ สอนหุ้น.คอม  สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ ESRI   สอดคลอ้งกบัขอ้มูล
ของ  European Commissioner for Research  สอดคล้องกับข้อมูลของ The National Audit Office 
และสอดคล้องกบัขอ้มูลท่ีได้จากการประชุมกลุ่มย่อย ดงันั้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพราะอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนคาดหวงั โดยหากนกัลงทุนท่ีไดรั้บอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้จะส่งผลใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่
การลงทุนเพิ่มมากข้ึน ดงันั้นนกัลงทุนตอ้งใหค้วามส าคญัในการ   วเิคราะอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน อตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงจะเป็นการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนให้กบั
นกัลงทุนต่อไป  
 5.2.9 สมมติฐานการวิจัยที่ 9 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ประกอบด้วย หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ความเส่ียง 
กฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01  ผลการวิจยัยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว ้สอดคลอ้ง
กบั ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2555, น. 9) ระบุว่า การท่ีบริษทัมีนโยบายการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดียอ่มส่งผลดีต่อการควบคุมภายในกิจการ ก่อใหเ้กิดผลดีทั้งกบับริษทัและกบัตลาดทุนเป็น
อยา่งมาก อีกทั้งช่วยลดความเส่ียงและท าใหบ้ริษทัปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ท า
ให้บริษทัด าเนินงานป็นไปตามเป้าหมายส่งผลต่อก าไรของบริษทั  และนักลงทุนสามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีดีจากการลงทุน อนัจะเป็นผลให้เกิดความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา สอดคลอ้งกบั 
ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2555, น. 1-4) ศึกษาเร่ือง หลกัส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการ พบวา่บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ตอ้งปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  ไดแ้ก่ นโยบายเก่ียวกบั
การก ากบัดูแลกิจการ ผูถื้อหุ้นสิทธิและความเท่าเทียมกนั สิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่าง ๆ การ
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ประชุมผูถื้อหุ้น ภาวะผูน้ าและวิสัยทศัน์ ความขดัแยง้ของผลประโยชน์ จริยธรรมทางธุรกิจ การ
ถ่วงดุลของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร การรวมหรือแยกต าแหน่ง ค่าตอบแทนของกรรมการและ
ผูบ้ริหาร การประชุมคณะกรรมการ คณะอนุกรรมการ ระบบการควบคุมภายในและการตรวจสอบ
ภายใน รายงานของคณะกรรมการ และความสัมพนัธ์กบัผูล้งทุน ซ่ึงแนวปฏิบติัดงักล่าวจะช่วยให้
กิจการการลดความเส่ียงจากการปฏิบติังาน สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีให้กบันักลงทุน และ
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุนเพิ่มข้ึนตามมา สอดคลอ้งกบั ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (2559ฉ, น. 1) ระบุวา่ ปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนนัน่คือกฎระเบียบ
ของตลาดหลักทรัพยฯ์ เน่ืองจากในการลงทุนย่อมมีผูมุ้่งหวงัผลก าไรหรือผลประโยชน์จากการ
ลงทุนแต่บางคร้ังส่ิงท่ีมุ่งหวงัดงักล่าวอาจมาจากการสร้างขอ้มูลเท็จ สร้างข่าวลือ หรือแมแ้ต่การท า
ความผิดเร่ืองการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีจะมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
และความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนตามมา สอดคลอ้งกบั ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559ฉ, น. 
2) ไดอ้อกระเบียบถึงบทบาทหนา้ท่ีในการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อสร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัน้ี ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีหน้าท่ีในการ
ออกมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้ถูกตอ้ง โปร่งใส และเกิดความเป็นธรรมกบัผู ้
ลงทุนทั้งในฝ่ังผูซ้ื้อหลกัทรัพยแ์ละผูข้ายหลกัทรัพย ์รวมถึงบทลงโทษกบับริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ท่ีไม่ปฏิบัติตามระเบียบตลาดหลักทรัพย์โดยโทษมีตั้ งแต่การพกัการซ้ือขาย
หลักทรัพย์จนกว่าจะปฏิบัติตามระเบียบของตลาดหลักทรัพย์ ไปจนถึงการเพิกถอนบริษัท
หลกัทรัพยอ์อกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดา้นบทลงโทษบุคคลผูก้ระท าผิดดา้นการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์ไม่วา่จะเป็นการสร้างข่าวเท็จ การป่ันราคาอนัเกินปัจจยัพื้นฐานมีบทลงโทษทั้งทาง
แพ่งและทางอาญา สอดคลอ้งกบั นพรัตน์ พรหมนารท (2553, น. 15) กล่าวว่า การควบคุมภายใน
กิจการมีความส าคญัต่อองคก์ารและผูถื้อหุ้น เน่ืองจากเป็นระบบการบริหารงานท่ีมีความสอดคลอ้ง
กนัทั้งองค์การ แนวทางการปฏิบติังานมาจากวิสัยทศัน์ของผูบ้ริหารเพื่อให้ทุกคนในองค์การได้
ปฏิบติัตาม หากองคก์ารมีการควบคุมภายในกิจการท่ีดีจะส่งผลให้มีการวางแผนในการด าเนินงานท่ี
รอบคอบซ่ึงจะช่วยลดลดความเส่ียงจากการปฏิบติังาน อีกทั้งองค์การจะปฏิบติังานเป็นไปตาม
กฎระเบียบของทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ รวมถึงขอ้บงัคบัอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ส่งผลให้การด าเนินงาน
เป็นไปตามแผนงานท่ีก าหนดอย่างมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล และสร้างความน่าเช่ือถือให้กบั
องค์การ สอดคล้องกับ ปริย เตชะมวลไววิทย์ (2559, น. 33) บทลงโทษต้องควบคู่กับการน า
จริยธรรมและการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมาใชใ้นการวางแนวทางการปฏิบติังานภายในองคก์าร เพราะ
สามารถป้องกนัไม่ให้เกิดการกระท าผิดทั้งตวับุคคลและแนวคิดโดยรวมขององคก์าร อนัจะเป็นผล
ใหล้ดความเสียหายจากการปฏิบติังาน รวมถึงลดความเส่ียงต่าง ๆ  ท่ีจะมีผลกระทบต่อผลตอบแทน
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ของนักลงทุน โดยก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อผูมี้ส่วนได้เสียทุกฝ่ายอย่างแทจ้ริง และเป็นการ
สร้างความเช่ือมัน่ให้เพิ่มข้ึนตามมา  สอดคล้องกบั Reichbach (2005, p. 4) ระบุว่า มาตรการการ
ควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Capital Controls) มีวตัถุประสงค์ดงัน้ี 1) ส่งเสริมประสิทธิภาพใน
การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อให้เกิดความเช่ือมัน่ในการลงทุนและสร้างความเจริญเติบให้กบัตลาดทุน  
2) เป็นเคร่ืองมือตรวจสอบเจา้ของเงินทุนท่ีไหลเขา้ออก เพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการท่ีผูล้งทุนจะ
เขา้มาแสวงหาผลก าไรในทางมิชอบ อนัจะเป็นการสร้างความเสียหายต่อผลตอบแทนของนกัลงทุน 
และส่งผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุน และ3) เพื่อให้บริษัทบรรลุวตัถุประสงค์ของความมั่นคง
ทางการเงินของตนในการระดมเงินทุนจากนกัลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ  สอดคลอ้งกบั 
ปรียานุช  เหมือนขาว (2556, น. 13) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา่ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ดชันีอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ อตัราเงินเฟ้อ อตัราเงินปันผล อตัราดอกเบ้ีย ขอ้มูลข่าวสารและความมัน่คงทางการเมือง       
มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ไ ป ใ น ทิ ศ ท า ง เดี ย ว กั น อ ย่ า ง มี นั ย ส า คั ญ 0.05  ส อ ด ค ล้ อ ง กั บ 
มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช (2559, น.12) ระบุว่า นักลงทุนตอ้งให้ความส าคญัและมีความ
เขา้ใจในดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ เพื่อวเิคราะห์แนวโนม้การเปล่ียนแปลงท่ีมีผลกระทบต่อ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศท่ีส าคัญก็คือ ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศมหาอ านาจทางเศรษฐกิจ เช่น สหราชอาณาจักร สหรัฐอเมริกา และ
สาธารณรัฐประชาชนจีน เป็นตน้  สอดคลอ้งกบั สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (2548, น. 1) ขอ้มูล
ข่าวสารการลงทุน (Investment Information) หมายถึง ขอ้เท็จจริงหรือเร่ืองราวท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงต่าง 
ๆ ท่ีไดม้าจากการสังเกต การรวบรวม การวดั ขอ้มูลเป็นไดท้ั้งตวัเลขหรือสัญลกัษณ์ใด ๆ ท่ีมีผลต่อ
การตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์  สอดคล้องกบั สมาคมนักลงทุนหุ้นคุณค่า (2559, น. 1) ศึกษา
เร่ืองอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์  ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยท่ี ส่งผลต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ได้แก่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร อตัราแลกเปล่ียน 
สถานการณ์ความมัน่คงทางการเมืองในปัจจุบนั ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนจากส่ือต่าง ๆ และดชันี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA)  สอดคลอ้งกบั สุทธินนัทน์ พรหมสุวรรณ (2547, น. 49-60) กล่าว
วา่ การรับรู้ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนมีอยูห่ลายช่องทาง เช่น ข่าวสารจากโทรทศัน์ วทิยุ ส่ิงพิมพ ์การ
แถลงข่าวของรัฐบาลและส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ท่ีออกมา
คาดการณ์เศรษฐกิจไทยตลอดทั้งปีและระหว่างไตรมาส ไดช่้วยให้นกัลงทุนไดเ้ห็นภาพแนวโน้ม
ทางเศรษฐกิจ ตลอดจนผลการวิเคราะห์ของผูเ้ช่ียวชาญด้านการลงทุน เป็นต้น  สอดคล้องกับ 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(2559ก, น.1) ระบุวา่บทบาทหนา้ท่ี
ของ ก.ล.ต. ในการพฒันาตลาดทุนไทยให้มีประสิทธิภาพเป็นท่ียอมรับในระดับสากล คือการ
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พฒันาระบบด้านการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้มีประสิทธิภาพอย่างต่อเน่ือง โดยสามารถตรวจสอบ
รายการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีความผิดปกติอนัจะส่งผลเสียหายต่อผลตอบแทนของนกัลงทุนรวมถึง
บุคคลอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง และเพื่อเป็นการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  ทาง ก.ล.ต.
มีการเพิ่มมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์หค้รอบคลุมกบัรายการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มี
การท ารายการผิดปกติ รวมถึงบทลงโทษต่อบริษทัและบุคคลท่ีฝ่าฝืนหรือละเลยการปฏิบติัตาม
กฎระเบียบและข้อบังคับต่าง ๆ ของทางตลาดหลักทรัพย์ฯ อันจะส่งผลต่อความเส่ียงในการ
ด าเนินงานของบริษทั ความเส่ียงในดา้นการสร้างราคาหลกัทรัพยท่ี์ไม่สอดคลอ้งกบัความเป็นจริง ท่ี
จะสร้างความเสียหายต่อบริษทัและต่อผลการลงทุนของนกัลงทุน เพื่อให้ตลาดทุนไทยเติบโตอยา่ง
ย ัง่ยืนและสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนต่อไป สอดคล้องกบั Fratzscher (2012, p. 2) กล่าวว่า การ
ควบคุมเงินทุนเป็นส่วนหน่ึงของกล่องเคร่ืองมือท่ีผูก้  าหนดนโยบาย น ามาใช้กบัตลาดทุน ไม่วา่จะ
เป็นการวางมาตรการดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์รวมถึงบทลงโทษผูก้ระท าผิดทั้งฝ่ังบริษทัและนกั
ลงทุน เพื่อป้องกนัและควบคุมเงินไหลเขา้ออกประเทศ (Capital Controls) ให้เป็นไปด้วยความ
ราบร่ืนและสามารถบริหารจัดการได้โดยไม่เกิดความเส่ียงตามมา สอดคล้องกับ  European 
Commissioner for Research (2010, p.4) ศึกษาเร่ือง Improving the Effectiveness of Public Support 
Mechanisms for Private Sector Research and Development ผลการศึกษาพบวา่ นกัลงทุนส่วนใหญ่
จะมีความเช่ือมั่นการลงทุนเม่ือได้รับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนเพราะจะสร้าง
ผลตอบแทนจากการลงทุนได้มากแม้ว่าการลงทุนนั้นจะมีความเส่ียงก็ตาม สอดคล้องกับ The 
National Audit Office (2015, p. 48) ศึกษาเร่ือง The choice of finance for capital investment ผล
การศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อการเลือกการลงทุนในตลาดทุนของนักลงทุนในประเทศองักฤษ 
ได้แก่ ได้แก่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล  สอดคลอ้งกบั  J.P. Morgan Asset Management (2011, p. 18) น าเสนอ
ไวว้า่ ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจในมุมมองของนกัลงทุนเป็นผลมาจากการพิจารณาสภาพเศรษฐกิจ
ในประเทศและเศรษฐกิจโลกตลอดจนสภาพแวดล้อมต่าง ๆ ท่ีเปล่ียนแปลงซ่ึงจะมีผลต่อความ
มัน่ใจในการลงทุน โดยท่ีนักลงทุนจะต้องมีความเส่ียงต ่าแต่ได้รับผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั 
สอดคลอ้งกบั  Hansen (2014, p. 27) กล่าวถึง นโยบายภาครัฐทางเศรษฐกิจวา่ นกัเศรษฐศาสตร์เป็น
ผูก้  าหนดนโยบายแลว้ส่งต่อให้ฝ่ายบริหารของรัฐบาลน านโยบายไปปฏิบติั เพื่อให้ค่าของเงินมัน่คง 
มีการจา้งงาน มีความเช่ือมัน่ต่อการลงทุน เพื่อให้ระบบเศรษฐกิจในประเทศมีเสถียรภาพ เป็นตน้ 
สอดคลอ้งกบั Kollewin Technology. (2016, p. 54) กล่าวว่า ตวัช้ีวดัความเช่ือมัน่ของนักลงทุน คือ 
ดชันีเศรษฐกิจและดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ โดยหากค่าดชันีดงักล่าวเพิ่มข้ึนนกัลงทุนจะมีความ
เช่ือมั่นการลงทุนมากข้ึน สอดคล้องกับ Rotary International (2015, p. 49) ได้น าเสนอประเด็น
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ความเส่ียงทางการเมือง (Political Risk) ว่าการเมืองมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุน เช่น กรณีมีการ
เปล่ียนแปลงรัฐบาลซ่ึงมีผลต่อตลาดการเงินและตลาดทุนของประเทศ  และสอดคลอ้งกบั Schäfer 
(2013, p. 1) กล่าวว่า เม่ือความมัน่คงทางการเมืองเปล่ียนแปลงไป คนส่วนใหญ่จะรู้สึกกลัว แต่
ความมีเสรีภาพและการเป็นประชาธิปไตยทางการเมืองจะท าให้ประชาชนมีความมัน่คง นัน่คือหาก
มีความมัน่คงทางการเมืองจะส่งผลดีต่อนโยบายการบริหารงานท่ีต่อเน่ืองของรัฐบาล ส่งผลต่อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ มีการจา้งงานและมีการลงทุนเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่
ต่อนกัลงทุนใหเ้พิ่มข้ึนต่อไป 

   ซ่ึงผู ้วิจ ัยได้อภิปรายผลตามปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ผลการวจิยัพบวา่ ความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าเฉล่ียโดยรวม เท่ากบั  3.98 อยู่ในระดบัมาก ทั้งน้ีเพราะปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ยทั้ง 4 
ดา้น  โดยเรียงล าดบัค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลโดยรวมจากค่ามากไปหาค่านอ้ย ดงัน้ี ดา้นผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(ค่าสัมประสิทธิอิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 0.88) ดา้นความเส่ียง (ค่าสัม
ประสิทธิอิทธิพลโดยรวม เท่ากับ 0.84) ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(ค่าสัมประสิทธิอิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 0.78) และดา้นหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (ค่าสัมประ
สิทธิอิทธิพลโดยรวม เท่ากบั 0.42) มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 ผูว้จิยัไดน้ าปัจจยัดงักล่าวมา
อภิปรายผล ดงัน้ี 

1. ด้านอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์  
    อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย เพราะผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยน์ั้นจะเป็นผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุนในระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้
ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บนั้นอาจสูงกว่าหรืออาจต ่ากวา่ผลตอบแทนท่ีนกั
ลงทุนคาดหวงัไว ้โดยหากนกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวา่ท่ีคาดหวงัไว ้นกัลงทุน
จะมีความเช่ือมัน่ในการลงทุน แต่หากนกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนต ่ากวา่ท่ีคาดหวงัก็
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนท่ีลดลง สอดคลอ้งกบัขอ้มูลของ ธนยันนัท์ นิมิตชยัวงศ์ (2554, 
น. 10) ท่ีกล่าววา่ นกัลงทุนจะมีความเช่ือมัน่การลงทุนเม่ือไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยม์ากกวา่ท่ีคาดดหวงัไวภ้ายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ียอมรับได้ และสอดคลอ้งกบัขอ้มูลจาก
การประชุมกลุ่มย่อยท่ีว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยนักลงทุนจะมีความเช่ือมั่นการลงทุนเม่ือได้รับอัตรา
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ผลตอบแทนจาการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน ดงันั้นปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 1) 
ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน  2) ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล และ 3) 
ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 

1.1 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยนกัลงทุนจะใชป้ระโยชน์ใน
การเปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนจากการลงทุนนั้นว่าเหมาะสมท่ีจะลงทุนหรือ
สมควรท่ีจะเข้าไปเส่ียงลงทุนหรือไม่ สอดคล้องกับแนวคิดของ European Commissioner for 
Research (2010, p. 4) กล่าวว่า นักลงทุนส่วนใหญ่จะมีความเช่ือมั่นการลงทุนเม่ือได้รับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูง แมว้า่การลงทุนนั้นจะมีความเส่ียงก็ตาม และสอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ี
ได้จากการประชุมกลุ่มย่อยท่ีว่า นักลงทุนระยะสั้ นให้ความส าคญัต่ออตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน ซ่ึงก็คือการเน้นผลก าไรจากส่วนต่างราคา หากนกัลงทุนสามารถท าก าไรจากส่วนต่างราคา
ไดม้ากก็จะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนได้มากยิ่งข้ึน ดงันั้นปัจจยัด้านอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรั้บเพิ่มข้ึน อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีการ
เปล่ียนแปลงท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลง  นกัลงทุนท่ีไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนจะส่งผลใหถื้อ
ครองหลกัทรัพยน์านข้ึน และนกัลงทุนใช้อตัราผลตอบแทนจาการลงทุนเป็นเคร่ืองมือช้ีวดัในการ
ตดัสินใจลงทุน   

1.2 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย สอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีไดจ้ากการ
ประชุมกลุ่มยอ่ยท่ีว่า นกัลงทุนระยะยาวจะเน้นดูอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล เพราะเงินปันผล
นั้นเปรียบเสมือนการคุม้ครองความเส่ียงจากการลงทุน หากนกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนจาก
เงินปันผลสูงจะสร้างความเช่ือมั่นการลงทุนให้กับนักลงทุนเพิ่มมากยิ่งข้ึน และสอดคล้องกับ
แนวคิดของ Baker (2009, p. 5) กล่าววา่ อตัราผลตอบแทนต่อเงินปันผลมีอิทธิพลต่อการดึงดูดให้
นกัลงทุนเขา้มาลงทุนกบับริษทั หากบริษทัมีการจ่ายเงินปันผลสูงจะสร้างความน่าสนใจและความ
เช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุน ดงันั้นปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีมีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผลท่ีไดรั้บเพิ่มข้ึน การเปล่ียนแปลงท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงของอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล นกั
ลงทุนท่ีไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึนส่งผลใหน้กัลงทุนถือครองหลกัทรัพยน์านข้ึน 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์จ่ายเงินปันผลอยา่งสม ่าเสมอ อตัราผลตอบแทนจากเงินปัน
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ผลท่ีไดรั้บสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร และนกัลงทุนใชอ้ตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล
เป็นเคร่ืองมือช้ีวดัในการตดัสินใจลงทุน 

1.3 ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย หากบริษัทมีอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีสูงก็จะมีผูส้นใจมาลงทุนมากข้ึนท าให้บริษทัสามารถระดม
เงินทุนไดม้ากข้ึน ในแง่ของผูถื้อหุ้นและนกัลงทุนก็จะไดรั้บผลตอบแทนในอตัราท่ีตนพึงพอใจซ่ึง
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนและไวว้างใจต่อผลการปฏิบติังานของบริษทั สอดคล้องกับ 
Camara (2010, p.55) กล่าววา่เม่ือนกัลงทุนทราบอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้นกัลงทุนจะ
ตดัสินใจลงทุนและมีความเช่ือมัน่การลงทุนก็ต่อเม่ืออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นนั้นสูง
กวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ  และสอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีไดจ้าการประชุมกลุ่มยอ่ยท่ีวา่นกัลงทุน
ระยะยาวจะให้ความส าคัญกับอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น โดยหากบริษทัท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูงจะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บันกัลงทุนมากยิง่ข้ึน ดงันั้น
ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นท่ีมีผลต่อความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
เพิ่มข้ึน เม่ืออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนส่งผลให้นักลงทุนถือครองหลกัทรัพย์
นานข้ึน นกัลงทุนใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้เป็นเคร่ืองมือช้ีวดัในการตดัสินใจลงทุน 
ผลก าไรสุทธิของบริษทัท่ีเพิ่มข้ึนมีผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน และบริษทัมี
ค่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูงส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนของนกัลงทุน 

2. ด้านความเส่ียง 
    ความเส่ียงมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีเพราะ
ความเส่ียงเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนตอ้งเผชิญตลอดระยะเวลาการลงทุนทั้งท่ีสามารถคาดการณ์ไดแ้ละไม่
สามารถคาดการณ์ได ้ซ่ึงความเส่ียงนั้นจะส่งผลต่อผลตอบแทนและความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา 
สอดคล้องกบัตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558ก, น. 1) ท่ีว่าปัจจยัแวดล้อมท่ีไม่สามารถ
คาดการณ์ไดน้ั้นถือเป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนควบคู่กบัการลงทุนในแต่ละช่วงระยะเวลา ซ่ึงความเส่ียง
นั้นจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนตามมา และ
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีไดจ้ากการประชุมกลุ่มยอ่ยท่ีวา่ นกัลงทุนใหค้วามส าคญักบัความเส่ียงจากการ
ลงทุนในปัจจยัต่าง ๆ ได้แก่ อตัราดอกเบ้ีย  อตัราแลกเปล่ียน  ความมัน่คงทางการเมือง ข้อมูล
ข่าวสารการลงทุน และดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ เพราะปัจจยัดงักล่าวมีอิทธิพลต่ออตัราผล
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์  ดังนั้ นปัจจัยด้านความเส่ียงท่ีมีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์มีดงัน้ี  1) ปัจจยัด้านอตัราดอกเบ้ีย 2) ปัจจยัด้านอตัรา
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แลกเปล่ียน 3) ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง 4) ปัจจยัด้านขอ้มูลข่าวสารการลงทุน และ 5) 
ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

2.1  ปัจจยัด้านอตัราดอกเบ้ีย เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยนักลงทุนจะเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกับ
อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก เพื่อท่ีจะใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการช้ีวดัระหวา่งการลงทุนกบัการฝากเงินธนาคาร 
อีกทั้งการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียจะส่งผลต่อตน้ทุนทางการเงินของบริษทัท่ีมีการจดัหา
เงินทุนจากสถาบนัการเงิน สอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีไดจ้ากการประชุมกลุ่มยอ่ยท่ีวา่ อตัราดอกเบ้ียท่ี
เปล่ียนแปลงจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อตน้ทุนทางการเงิน โดยหากบริษทัท่ีมีตน้ทางทางการเงิน
สูงจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของนักลงทุน ดังนั้ น ปัจจยัด้านอตัราดอกเบ้ียท่ีมีผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ ไดแ้ก่ ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยสู์ง
กวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียมีผลต่อตน้ทุนทางการเงินของ
บริษทั บริษทัมีตน้ทุนทางการเงินสูงเน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน อตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผล
ต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน และการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียมีผลต่อการเคล่ือนไหว
ของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์

2.2  ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีได้จากการประชุมกลุ่มย่อยว่าบริษทัท่ีท าธุรกรรม
การคา้ระหวา่งประเทศ ซ่ึงตอ้งบริหารเงินให้ไดป้ระโยชน์จากอตัราแลกเปล่ียนท่ีผนัผวนตลอดเวลา 
หากบริษัทได้ก าไรจากอัตราแลกเปล่ียนก็ย่อมท าให้นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มีอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนมากข้ึน อีกทั้งนักลงทุนใช้ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนในการดูทิศทาง
ของกระแสเงินลงทุนจากต่างประเทศ นัน่คือหากอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทแข็งค่าเม่ือเทียบกบั
สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐนั่นหมายถึงมีการเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนจากต่างประเทศเข้ามาลงทุนใน
ประเทศมากข้ึน ดงันั้นปัจจยัด้านอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทแขง็ค่าข้ึนหรืออ่อนค่าเม่ือเทียบกบัสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐ อตัราแลกเปล่ียนมีความผนัผวน อตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัก าหนดทิศทางกระแสเงินเขา้ออก
ของเงินลงทุนจากต่างประเทศ บริษทัมีนโยบายป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน และการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ 

2.3 ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง เป็นปัจจัย ท่ี มี อิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์น่ืองจากรัฐบาลเป็นผูก้  าหนดนโยบายต่าง ๆ ท่ีมีผลกระทบ
โดยตรงต่อระบบเศรษฐกิจ นัน่คือหากสถานการณ์ทางการเมืองมีความมัน่คงยอ่มส่งผลต่อนโยบาย
เศรษฐกิจท่ีต่อเน่ืองและท าให้บริษทัวางแผนการด าเนินงานให้เขา้กบันโยบายของรัฐบาลซ่ึงจะเป็น
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ผลใหบ้ริษทัมีผลประกอบการออกมาดีและสร้างผลตอบแทนท่ีดีให้กบันกัลงทุนตามมา สอดคลอ้ง
กับข้อมูลท่ีได้จากการประชุมกลุ่มย่อยท่ีว่า ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมืองมีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์เพราะความมัน่คงทางการเมืองมีผลต่อความต่อเน่ืองใน
การบริหารงานของรัฐบาล ซ่ึงความต่อเน่ืองในการบริหารงานของรัฐบาลนั้นจะเป็นผลให้บริษทั
สามารถก าหนดทิศทางการบริหารงานให้สอดรับกบันโยบายของรัฐบาล เป็นผลให้บริษทัสามารถ
สร้างผลประกอบการท่ีดีและมีอตัราผลตอบแทนเพิ่มข้ึนให้กบันักลงทุน ดงันั้นปัจจยัด้านความ
มัน่คงทางการเมืองท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน ได้แก่ สถานการณ์ทางการเมืองมี
ความมัน่คง สถานการณ์ทางการเมืองส่งผลต่อจิตวิทยาการลงทุน การเปล่ียนแปลงรัฐบาลบ่อยคร้ัง 
ความมัน่คงทางการเมืองท าให้นักลงทุนสามารถคาดการณ์ทิศทางการลงทุน และความมัน่คง
ทางการเมืองส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 
      2.4 ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน เป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์เพราะขอ้มูลข่าวสารการลงทุนเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนใช้ใน
การติดตามความเคล่ือนไหวของบริษทัท่ีนกัลงทุนสนใจ โดยหากขอ้มูลข่าวสารท่ีน าเสนอมีเน้ือหา
ท่ีเกิดข้ึนจริงกบัขอ้มูลผลประกอบการของบริษทัจะเป็นผลใหน้กัลงทุนท่ีใชข้อ้มูลดงักล่าวตดัสินใจ
ลงทุนไดอ้ย่างถูกตอ้งและสร้างผลตอบแทนเพิ่มข้ึน สอดคลอ้งกบัข้ึน Worster, Weirich, Frank & 
Andera (2012, p. 16) กล่าวว่า การได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดีจ าเป็นตอ้งมีการรับทราบ
ขอ้มูลท่ีเพียงพอ ถูกตอ้ง และสอดคลอ้งกบัผลประกอบการของบริษทั ซ่ึงจะมีผลต่อการวิเคราะห์
และตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์  และสอดคล้องกบัขอ้มูลจากการประชุมกลุ่มย่อยท่ีว่า ขอ้มูล
ข่าวสารการลงทุนเป็นส่ิงท่ีมีความจ าเป็นต่อนักลงทุนเพราะขอ้มูลข่าวสารการลงทุนตอ้งมาจาก
แหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือและสามารถตรวจสอบท่ีมาของข้อมูลได้ ซ่ึงจะช่วยนักลงทุนในการ
วิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุนได้อย่างถูกตอ้งและจะสร้างผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเพิ่มข้ึนมตามมา ข้อมูลข่าวสารท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน เช่น แนวโน้ม
เศรษฐกิจ แนวโน้มธุรกิจในแต่ละอุตสาหกรรม และแนวโน้มผลประกอบการของบริษทั เป็นตน้ 
ดงันั้น ปัจจยัดา้นขอ้มูลข่าวสารการลงทุนท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
ได้แก่ ข้อมูลข่าวสารการลงทุนมีความน่าเช่ือถือ ข้อมูลข่าวสารท่ีถูกต้องตรงไปตรงมา  ข้อมูล
ข่าวสารจากโบรคเกอร์มีความน่าเช่ือถือ ข้อมูลข่าวสารท่ีได้รับผ่านทางผูบ้ริหารบริษทัมีความ
น่าเช่ือถือ ข้อมูลข่าวสารผ่านการตรวจสอบจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และข้อมูล
ข่าวสารสอดคลอ้งกบัแนวโนม้ผลประกอบการของบริษทั 

2.5  ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์เพราะดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศเป็นตวัก าหนด
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ทิศทางเศรษฐกิจโลกท่ีมีผลกระทบทั้งทางตรงหรือทางออ้มต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ไม่วา่จะเป็นทางดา้นเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง สอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีไดจ้ากการประชุมกลุ่มยอ่ย
ท่ีวา่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีอิทธิพลต่อทิศทางการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย หากดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีส าคญั เช่น ดาวน์โจนส์ นิเคอิ และฮัง่เซ็ง 
เป็นตน้ มีการปรับตวัเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ปรับตวัเพิ่มข้ึนเพราะดชันีตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีส าคญัดงักล่าวถือเป็นตวัช้ีวดัการเติบโตของเศรษฐกิจโลก ซ่ึงจะท าให้นกั
ลงทุนมีอตัราผลตอบแทนเพิ่มข้ึนตามมา ดงันั้น ปัจจยัดา้นดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีมีผล
ต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ ไดแ้ก่ การใช้ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ
เป็นเคร่ืองมือการตดัสินใจลงทุน ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศเพิ่มข้ึน นกัลงทุนใหค้วามส าคญั
กบัขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ ผลตอบแทนจากการลงทุนข้ึนกบัการเปล่ียนแปลงของ
ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ และนักลงทุนซ้ือหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนเม่ือดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศเคล่ือนไหวในทิศทางบวก 

3. ด้านกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
    กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ เน่ืองจากในการลงทุนย่อมมีผูมุ่้งหวงัผลก าไรหรือผลประโยชน์จากการลงทุนแต่
บางคร้ังส่ิงท่ีมุ่งหวงัดงักล่าวอาจมาจากการสร้างขอ้มูลเท็จ สร้างข่าวลือ หรือแมแ้ต่การท าความผิด
เร่ืองการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีจะมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและ
ความเช่ือมั่นของนักลงทุนตามมา สอดคล้องกับข้อมูลการสัมภาษณ์เชิงลึกกับผูบ้ริหารตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีว่า กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์เน่ืองจากหากมีผูไ้ม่หวงัดีสร้างราคาหลกัทรัพยท่ี์บิดเบือนความ
เป็ยจริงจะสร้างความเสียหายต่อผลตอบแทนให้กบันกัลงทุน ดงันั้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยไดก้ าหนดแนวทางปฏิบติัและบทลงโทษของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์และนัก
ลงทุนให้เป็นไปในทิศทางเดียวกนัเพื่อควบคุมการกระท าความผิดจากการใช้ประโยชน์จากการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ในทางมิชอบ ทั้งน้ีเพราะกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยจ์ะช่วยให้การ
ซ้ือขายหลักทรัพย์มีความถูกต้อง โปร่งใส และเกิดความเป็นธรรมกับผู ้ลงทุนทั้ งในฝ่ังผู ้ซ้ือ
หลกัทรัพยแ์ละผูข้ายหลกัทรัพย ์อีกทั้งการมีบทลงโทษต่อบริษทัหรือผูก้ระท าความผิดดา้นการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์ดงันั้นปัจจยัทดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์มีดงัน้ี 1) ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์2) ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบตลาดหลกัทรัพย ์และ 3) ปัจจยั
ดา้นบทลงโทษผูก้ระท าผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
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3.1  ปัจจยัด้านมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พราะเป็นการจดัการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้อยู่
ภายใต้กฎระเบียบท่ีทางตลาดหลักทรัพย์ฯก าหนด โดยตลาดหลักทรัพย์ฯ จะตรวจสอบราคา
หลกัทรัพยท่ี์มีการสร้างราคาท่ีผิดสังเกตอนัจะเป็นการสร้างความเสียหายต่ออตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนของนกัลงทุน สอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีไดจ้ากการประชุมกลุ่มยอ่ยท่ีวา่ หากตลาดหลกัทรัพย์
ไม่มีมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เพียงพอจะส่งผลให้นกัลงทุนไดรั้บผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนจาการลงทุนและส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนตามมาอนัเน่ืองมาจากการสร้าง
ราคาหลกัทรัพยท่ี์บิดเบือนความเป็นจริง รวมถึงการสร้างข่าวลือเป็นเท็จเพื่อลวงให้นกัลงทุนเขา้มา
ท าการซ้ือหลกัทรัพย ์ดงันั้นปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ มาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์
ความโปร่งใส น่าเช่ือถือ และตรวจสอบได้  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยมี์การส่งเสริมให้นกัลงทุนมีการซ้ือขายหลกัทรัพยต์ามระเบียบท่ีวาง
ไว ้มีการพฒันาปรับปรุงระบบการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละมีการตรวจสอบการซ้ือขายอยา่งต่อเน่ือง 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มความเขม้งวดต่อมาตรการการ
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์และนกัลงทุนใหค้วามเคารพต่อมาตรการการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 

3.2 ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย มีอิทธิพลต่อความอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์เพราะบทลงโทษ
บริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะส่งผลให้การกระท าผดิของบริษทัลดลง 
ส่งผลให้บริษัทปฏิบัติตามระเบียบของตลาดหลักทรัพย์ฯ ซ่ึงจะท าให้นักลงทุนได้รับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นไปตามผลประกอบการท่ีเกิดข้ึนจริงของบริษทั สอดลอ้งกบัขอ้มูลท่ี
ไดจ้ากการประชุมกลุ่มยอ่ยท่ีวา่ และหากมีบทลงโทษท่ีเด็ดขาดและทนัต่อเหตุการณ์มกัจะเพิกเฉย
ต่อการรายงานขอ้มูลท่ีจ าเป็นท่ีทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ก าหนดไว ้หรือไม่มีการรายงานขอ้มูลท่ีมีผล
ต่อการตดัสินใจภายในช่วงระยะเวลาท่ีก าหนดซ่ึงจะเป็นผลให้นักลงทุนท่ีตดัสินใจลงทุนได้รับ
ความเสียหายด้านอัตราผลตอบแทนจากการท่ีบริษัทไม่ปฏิบัติตามระเบียบตลาดหลักทรัพย์ฯ
ดงักล่าว สอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีไดจ้ากการประชุมกลุ่มย่อยท่ีว่าบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม
ระเบียบตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีความส าคญัต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พราะ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะตอ้งช้ีแจงขอ้มูลส าคญัท่ีจ าเป็นต่อการตดัสินใจลงทุนใหก้บั
นกัลงทุนภายในระยะเวลาท่ีก าหนด ดงันั้นหากบริษทัไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์
ฯ ย่อมส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยอ์ย่างหลีกเล่ียงไม่ได้ ดงันั้นการท่ี
ตลาดหลกัทรัพยฯ์มีบทลงโทษต่อบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพื่อเป็น
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การปกป้องอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนักลงทุน และจะท าให้บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัหลกัทรัพยป์ฏิบติัตามขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรัพยแ์ละ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์โดยหากบริษทัฝ่าฝืนหรือละเลยต่อ
การปฏิบติัหน้าท่ีตามข้อบงัคบัดงักล่าวจะมีบทลงโทษตั้งแต่การตกัเตือนไปจนถึงการเพิกถอน
บริษทัออกจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงันั้นปัจจยับทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ การมีบทลงโทษ
บริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบตลาดหลกัทรัพยท่ี์เขม้งวด  บริษทัให้ความส าคญัต่อการปฏิบติัตาม
ระเบียบตลาดหลักทรัพย์ฯ  มีการติดตามเพื่อลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามระเบียบของตลาด
หลกัทรัพย ์ และบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบของตลาดหลกัทรัพยมี์ความเป็นธรรม
โดยไม่เลือกปฏิบติั 

3.3 ปัจจยัด้านบทลงโทษผูก้ระท าผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์เพราะหากมีผูก้ระท าผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ไม่ว่าจะเป็นการท าราคาหลกัทรัพยใ์ห้เปล่ียนแปลงมากๆโดยไม่เป็นไปตามความเป็นจริงกบัผล
ประกอบการ หรือการสร้างข่าวลือต่าง ๆจะส่งผลกระทบโดยตรงต่ออตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน สอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีไดจ้ากการประชุมกลุ่มยอ่ยท่ีวา่บทลงโทษ
ผูก้ระท าผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดย
หากบทลงโทษนั้นไม่ครอบคลุมกบัผูก้ระท าความผดิก็จะส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของนกั
ลงทุนเป็นวงกวา้ง ดงันั้นการมีบทลงโทษต่อผูก้ระท าผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นบทบาท
หน้าท่ีของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ท่ีจะก ากบัดูแลการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้เป็นไปตามสภาพตลาดท่ีแทจ้ริง
และก าหนดบทลงโทษแก่ผูก้ระท าผิดไวเ้พื่อให้ตลาดทุนของไทยมีความน่าเช่ือถือในระดบัสากล 
หากมีผูก้ระท าผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไม่ว่าจะเป็นการสร้างข่าวลือ การสร้างราคาหุ้นท่ีไม่
เป็นไปตามปัจจยัพื้นฐานท่ีแท้จริงของบริษทั ผูน้ั้นจะได้รับโทษและถูกด าเนินคดีทางกฎหมาย 
ดงันั้นปัจจยัดา้นบทลงโทษผูก้ระท าผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ การมีบทลงโทษผูก้ระท าผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ชดัเจน  
นักลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อบทลงโทษ  บทลงโทษผูก้ระท าผิดด้านการซ้ือขายหลกัทรัพยท์นัต่อ
เหตุการณ์และด าเนินคดีกบัผูก้ระท าผิดไดอ้ยา่งถูกตอ้ง  เจา้หนา้ท่ีการตลาดท่ีท าหนา้ท่ีเป็นนายหนา้
ซ้ือขายหลกัทรัพยป์ฏิบติัหนา้ท่ีโดยสุจริต และจ านวนผูก้ระท าผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ดลง  
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4. ด้านหลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี  
    หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงและมีอิทธิพลต่อกฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยหากบริษทัมีหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะเป็นผลให้
บริษทัสามารถลดความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากการด าเนินงาน และท าให้บริษทันั้นมีการด าเนินงาน
เป็นไปตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพราะทุกบริษทัตอ้งมีหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีท่ีเป็นมาตรฐานในระดบัสากลเพื่อใหมี้การจดัการแบบมืออาชีพ โปร่งใส มีคุณธรรม 
จริยธรรมทางธุรกิจ ตลอดจนใช้หลกัความเท่าเทียมกนัในการบริหารงาน ส่งผลให้บริษทัเป็นท่ี
ยอมรับของทุกฝ่าย โดยมาตรฐานสากลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีน้ีจะช่วยสร้างประโยชน์ทุก
ด้านต่อบริษัท สอดคล้องกับ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์
(2558ข, น. 1) ได้วางแนวทางหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีว่า การท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ใหค้วามส าคญักบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีนั้นจะส่งผลใหบ้ริษทัลดความเส่ียงต่าง 
ๆ จากการด าเนินงานและบริษทันั้นจะปฏิบติัตามกฎระเบียบท่ีทางตลาดหลกัทรัพยฯ์และส านกังาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์วางไวต้ามมา เป็นผลให้บริษัทมีอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดีและสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนต่อไป 

กล่าวไดว้า่หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงและกฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันั้นปัจจยัด้านหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อ
ความเส่ียงและมีอิทธิพลต่อกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีดงัน้ี 1) ปัจจยัดา้น
การควบคุมภายในกิจการ 2) ปัจจยัด้านจริยธรรทางธุรกิจ 3) ปัจจยัด้านนโยบายการก ากับดูแล
กิจการท่ี ดี4) ปัจจัยด้านภาวะผู ้น าและวิสัยทัศน์  และ5)ปัจจัยด้านผู ้มี ส่วนได้ส่วนเสีย ซ่ึงมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

4.1 ปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการ มีอิทธิพลต่อความเส่ียงและมีอิทธิพล
ต่อกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพราะการควบคุมภายในกิจการเป็นแนวทางควบคุมให้การ
ปฏิบติังานบรรลุเป้าหมายอย่างมีประสิทธิภาพตลอดจนเป็นการลดความเส่ียงจากการด าเนินงาน
ให้กับบริษัท อีกทั้ งการท่ีบริษัทมีการควบคุมภายในกิจการจะเป็นผลให้บริษัทปฏิบัติตาม
กฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์ฯและส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ สอดคล้องกับข้อมูลท่ีได้จากการประชุมกลุ่มย่อยท่ีว่า การควบคุมภายในกิจการมี
ความส าคญัต่อบริษทัและผูถื้อหุ้นเพราะจะท าให้บริษทัมีการวางแผนท่ีรอบคอบจึงท าให้สามารถ
ลดความเส่ียงจากการด าเนินงาน และท าให้บริษทัปฏิบติัตามกฎระเบียบต่าง ๆ ท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ไดก้ าหนดไว ้ ดงันั้นปัจจยัดา้นการควบคุมภายในกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียง และมีอิทธิพลต่อ
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดแ้ก่ บริษทัมีการก าหนดมาตรฐาน นโยบาย และระเบียบปฏิบติั
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ด้านการควบคุมภายใน แผนการด าเนินงานสามารถปฏิบติัได้จริงตามนโยบายท่ีผูบ้ริหารช้ีแจง
ให้กบันกัลงทุน หน่วยงานหรือผูรั้บผิดชอบในการตรวจสอบภายในมีความเป็นอิสระในการปฏิบติั
หน้าท่ี  มีการก าหนดแนวทางการรายงานผลการตรวจสอบภายในให้คณะกรรมการตรวจสอบ
รับทราบ และมีการพิจารณาทบทวนความเหมาะสมและความเพียงพอของระบบควบคุมภายใน
อยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง 

4.2 ปัจจัยด้านจริยธรรทางธุรกิจ มีอิทธิพลต่อความเส่ียง และมีอิทธิพลต่อ
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพราะจริยธรรมทางธุรกิจเป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารบริษทัจะตอ้งน ามา
ปฏิบติัและส่งเสริมให้พนักงานทุกคนปฏิบติังานตามหลกัจริยธรรมทางธุรกิจ หากผูบ้ริหารและ
พนักงานมีจริยธรรมทางธุรกิจจะช่วยให้บริษัทลดความเส่ียงจากการด าเนินงานและบริษัทจะ
ปฏิบติังานเป็นไปตามขอ้บงัคบัและกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ สอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีไดจ้าก
การประชุมกลุ่มย่อยท่ีว่า จริยธรรมทางธุรกิจเป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารบริษทัตอ้งให้ความส าคญัในการ
ด าเนินธุรกิจ ถา้ผูบ้ริหารมีจริยธรรมทางธุรกิจจะส่งผลดีต่อภาพลกัษณ์ของบริษทั ท าให้บริษทัลด
ความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนกับบริษัท และเป็นผลให้บริษัทให้ความร่วมมือในการปฏิบัติตาม
กฎระเบียบข้อบงัคบัต่าง ๆ จากตลาดหลกัทรัพยฯ์  ดังนั้ นปัจจยัด้านการจริยธรรมทางธุรกิจท่ีมี
อิทธิพลต่อความเส่ียง และมีอิทธิพลต่อกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดแ้ก่ บริษทัมีการจดัท า
จริยธรรมเป็นลายลกัษณ์อกัษร จริยธรรมทางธุรกิจครอบคลุมผูป้ฏิบติังานทั้งในระดบักรรมการ
ผูจ้ดัการ ผูบ้ริหาร และพนกังาน ส่งเสริมให้ทุกคนในบริษทัปฏิบติัตามจริยธรรมทางธุรกิจ  มีการ
รายงานขอ้มูลตรงตามความเป็นจริงกบัขอ้มูลข่าวสารท่ีปรากฏ และมีความโปร่งใสในการเปิดเผย
ขอ้มูล 

4.3 ปัจจยัดา้นนโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีอิทธิพลต่อความเส่ียงและมี
อิทธิพลต่อกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย ์ฯ เพราะนโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นปัจจยั
ส าคญัใหบ้ริษทัมีระบบการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ มีความน่าเช่ือถือ โปร่งใสและเป็นพื้นฐาน
ของการเติบโตอย่างย ัง่ยืน โดยบริษัทจะก าหนดและแจ้งนโยบายการก ากับดูแลกิจการท่ีดีให้
พนักงานได้ทราบเพื่อเป็นแนวปฏิบติัในการด าเนินงาน ซ่ึงจะท าให้บริษทัลดความเส่ียงจากการ
ด าเนินงานและมีการปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ สอดคลอ้งกบัตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (2555, น. 9) ท่ีวา่นโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีประโยชน์ต่อการด าเนินธุรกิจ
ของบริษทัโดยตรง เช่น บริษทัสามารถระดมทุนไดด้ว้ยตน้ทุนท่ีเหมาะสม การมีตน้ทุนการเงินท่ี
เหมาะสมช่วยลดตน้ทุนการผลิตท าให้สามารถแข่งขนัไดสู้งข้ึน การบริหารท่ีมีมาตรฐานสากลช่วย
ป้องกนัความเส่ียงและท าให้เพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัทางธุรกิจ อนัเป็นพื้นฐานของการ
เติบโตอยา่งย ัง่ยนื ดงันั้นปัจจยัดา้นนโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงและมี
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อิทธิพลต่อกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย ์ฯ ได้แก่ บริษทัมีการจดัท านโยบายการก ากับดูแล
กิจการท่ีดีไวเ้ป็นลายลกัษณ์อกัษร คณะกรรมการบริษทัมีบทบาทส าคญัในการก าหนดวสิัยทศัน์ กล
ยุทธ์ นโยบายและแผนงานท่ีส าคญัของบริษทั  บริษทัจดัท านโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตาม
แผนงานของบริษัทและสอดคล้องกับนโยบายของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย ์ บริษทัมีการเผยแพร่นโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้พนกังานบริษทัและนกัลงทุน
ไดรั้บทราบ  และบริษทัมีการประเมินผลการปฏิบติัตามนโยบายการก ากบัดูแลกิจการและทบทวน
นโยบายดงักล่าวอยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง 

4.4 ปัจจยัดา้นภาวะผูน้ าและวสิัยทศัน์ มีอิทธิพลต่อความเส่ียงและมีอิทธิพลต่อ
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ เพราะภาวะผูน้ ามีผลต่อวางแผน การบริหารงาน การควบคุม ซ่ึง
ภาวะผูน้ าและวิสัยทศัน์ท่ีดีจากผูบ้ริหารจะช่วยให้บริษทัหลีกเล่ียงจากความเส่ียงและปฏิบติังาน
ภายใตก้ฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย ์ฯ สอดคล้องกบัขอ้มูลท่ีได้จากการประชุมกลุ่มย่อยท่ีว่า
ภาวะผูน้ าและวิสัยทศัน์จะสามารถน าพาบริษทัให้เติบโต สร้างผลก าไร หลีกเล่ียงความเส่ียงและมี
การปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นผลให้นักลงทุนให้การยอมรับและมีความ
เช่ือมัน่ต่อผูบ้ริหารของบริษทัและท าให้นกัลลงทุนกลา้ท่ีจะตดัสินใจลงทุนตามมา ดงันั้นปัจจยัดา้น
ภาวะผูน้ าและวิสัยทศัน์ท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงและมีอิทธิพลต่อกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ได้แก่ ผู ้บริหารมีภาวะผู ้น าและวิสัยทัศน์ในการบริหารงานให้บริษัทเติบโตอย่างย ัง่ยืนตาม
แนวนโยบายปฏิบติั  ผูบ้ริหารกลา้คิดและกล้าตดัสินใจท าส่ิงใหม่ ๆภายใตก้ฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยฯ์  กระตุน้การท างานของพนกังานให้สามารถปฏิบติังานบรรลุวตัถุประสงคข์องบริษทั  
มีการสร้างขวญัและก าลังใจให้แก่พนักงาน  และมีความยืดหยุ่นหรือเปล่ียนแปลงแนวปฏิบัติ
บางอยา่งไดห้ากมีความจ าเป็น 

4.5 ปัจจยัด้านผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย มีอิทธิพลต่อความเส่ียงและมีอิทธิพลต่อ
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์ ฯ เพราะเป็นบุคคลหรือกลุ่มบุคคลท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโต
ของบริษทั หากบริษทัปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอย่างเป็นธรรม ค านึงถึงสิทธิความถูกตอ้งและ
ความเป็นธรรมต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย มีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีส าคญัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีเป็นจริง จะ
เป็นผลให้บริษทัลดความเส่ียงจากการด าเนินงานและปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ท าให้บริษทัมีภาพลกัษณ์ท่ีดีมีความน่าเช่ือถือตามมา สอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีไดจ้ากการประชุมกลุ่ม
ยอ่ยท่ีวา่ ผูบ้ริหารตอ้งให้ความส าคญัและปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอยา่งเหมาะสม เป็นรูปธรรม 
เพื่อให้ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียเกิดความพึงพอใจสูงสุด เช่น มีการบริหารงานอย่างมีคุณภาพ เพื่อให้
มั่นใจว่า บริษัทมีสถานะทางการเงินและการบริหารท่ีถูกต้อง เหมาะสม เพื่อปกป้องและเพิ่ม
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นหรือผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย ไม่ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
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เป็นตน้ ซ่ึงส่ิงหล่าน้ีจะช่วยให้บริษทัลดความเส่ียงในเร่ืองขอ้มูลข่าวสารท่ีน าเสนอต่อผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียและท าให้บริษทัปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงันั้นปัจจยัดา้นผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงและมีอิทธิพลต่อกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดแ้ก่ บริษทัมี
การก าหนดนโยบายการดูแลและปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย   บริษทัมีการแถลงนโยบายและ
มาตรการเก่ียวกบัการปฏิบติัท่ีเป็นธรรมและรับผิดชอบต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย  บริษทัมีแนวทางใน
การต่อต้านการทุจริต การละเลย และการเพิกเฉย ในการปฏิบัติงาน  บริษัทเปิดเผยข้อมูลอย่าง
เพียงพอให้ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียรับทราบขอ้มูลท่ีเป็นจริงและเป็นธรรม  บริษทัมีช่องทางในการแจง้
เบาะแสหรือขอ้ร้องเรียนของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย เพื่อรับทราบปัญหาหรือขอ้ร้องเรียนดงักล่าว  และ
บริษทัมีมาตรการชดเชยในกรณีท่ีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียไดรั้บความเสียหายหรือความไม่เป็นธรรมจาก
การท่ีบริษทัละเมิดสิทธิตามกฎหมายของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย  

จากการอภิปรายผลตามสมมติฐานการวิจยัขา้งตน้ ผูว้ิจยัได้จดัท าตารางสรุป
สมมติฐานการวจิยั ดงัตารางท่ี 5.1 ดงัน้ี 

 
ตารางที ่5.1  
สรุปสมมติฐานการวิจัย 

ขอ้สมมติฐานการวจิยั ยอมรับสมมติฐาน ปฏิเสธสมมติฐาน 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 1 หลกัการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  มีอิทธิพล
ต่อความเส่ียง 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
ต้องให้ความส าคัญในด้านหลักการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดีซ่ึงจะส่งผลให้
บริษทัปฏิบติัตามแผนการด าเนินงานท่ี
วางไว ้เป็นผลให้ลดความเส่ียงจากการ
ด าเนินงาน และมีภาพลกัษณ์ท่ีดีต่อนัก
ลงทุนต่อไป 

 

สมมติฐานการวจิยัท่ี 2 
   หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  
มีอิทธิพลต่อกฎระเบียบของ
ตลาดหลกัทรัพย ์

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ 
ต้องให้ความส าคัญในด้านหลักการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดีซ่ึงจะส่งผลให้
บริษทัปฏิบติัตามแผนการด าเนินงานท่ี
วางไว ้เป็นผลให้ลดความเส่ียงจากการ
ด าเนินงาน และมีภาพลกัษณ์ท่ีดีต่อนัก
ลงทุนต่อไป 

 

(ต่อ) 
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ตารางที ่5.1 (ต่อ) 

ขอ้สมมติฐานการวจิยั ยอมรับสมมติฐาน ปฏิเสธสมมติฐาน 
สมมติฐานการวจิยัท่ี 3  
  หลักการก ากับดูแลกิจการท่ี ดี มี
อิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพย ์

 

 จากการทบทวนวรรณกรรมและ
เอกสารงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งนั้น
พบวา่ หลกัการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีเป็นปัจจยัคดักรองขอ้มูล
บริษทัใหก้บันกัลงทุนก่อนการ
ตดัสินใจลงทุน โดยนกัลงทุนจะ
ดูพฤติกรรมของผูบ้ริหารวา่มี
ความน่าเช่ือถือในการ
บริหารงานมากนอ้ยเพียงใด และ
เป็นบริษทัท่ีน่าลงทุนหรือไม่  

สมมติฐานการวจิยัท่ี 4 
   ความ เส่ี ยงมี อิท ธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์

ความเส่ียงเป็นส่ิงท่ีควบคู่กบัการ
ลงทุนซ่ึงจะมีผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกทัรัพย ์ซ่ึงความเส่ียงท่ีนกั
ลงทุนตอ้งใหค้วามส าคญั ไดแ้ก่ 
อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน 
ความมัน่คงทางการเมือง ขอ้มูล
ข่าวสารการลงทุน และดชันี
ตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศ  

 

สมมติฐานการวจิยัท่ี 5 
   ความ เส่ี ยงมี อิท ธิพลต่อความ
เ ช่ื อ มั่ น ก า ร ล ง ทุ น ใน ต ล าด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 จากการทบทวนวรรณกรรมและ
เอกสารงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งนั้น
พบวา่ ความเส่ียงเป็นปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนราย
ยอ่ย ดงันั้นนกัลงทุนตอ้งมีการ
วเิคราะห์ความเส่ียงควบคู่การ
ลงทุนเพ่ือใหน้กัลงทุนมีเช่ือมัน่
ต่อการตดัสินใจลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพ่ิม
มากยิง่ข้ึน 

 (ต่อ) 
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ตารางที ่5.1 (ต่อ) 

ขอ้สมมติฐานการวจิยั ยอมรับสมมติฐาน ปฏิเสธสมมติฐาน 

สมมติฐานการวจิยัท่ี 6  
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพย ์

กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
จะส่งผลใหมี้มาตรการต่างๆ เพ่ือ
ป้องกนัการแสวงหาผลประโยชน์
จากการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ในทางมิชอบ ซ่ึงจะ
เป็นผลใหล้ดความเสียหายดา้น
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
กบันกัลงทุน  และลดความ
เสียหายดา้นผลประกอบ การของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ 

 

สมมติฐานการวจิยัท่ี 7 
   กฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์
แห่ งประเทศไทยมีอิท ธิพลต่อ
ความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 จากการทบทวนวรรณกรรมและ
เอกสารงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องนั้ น
พบว่า กฎระเบี ยบของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
อิท ธิพลต่อความ เช่ือมั่นการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ป ร ะ เท ศ ไ ท ย  เ น่ื อ ง จ า ก
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย ์
ฯ  จะ ช่วยส ร้างความ เช่ื อมั่น
ให้กับทั้ งผู ้ลงทุนทั้ งในฝ่ังผูซ้ื้อ
และผูข้ายหลักทรัพย์ เพราะจะ
ช่วยให้การซ้ือขายหลกัทรัพย์มี
ความโปร่งใส มีความน่าเช่ือถือ 
เกิดความเป็นธรรม กบัทุกฝ่าย 

 
 
 
 
 

(ต่อ) 
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ตารางที ่5.1 (ต่อ) 

ขอ้สมมติฐานการวจิยั ยอมรับสมมติฐาน ปฏิเสธสมมติฐาน 
สมมติฐานการวจิยัท่ี 8 
   อตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยมี์อิทธิพล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์เป็น ส่ิงท่ีนักลงทุน
คาดหวงั โดยหากนักลงทุนไดรั้บ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
เพ่ิมมากข้ึนภายใต้ความเส่ียงท่ี
ยอมรับได ้จะส่งผลให้นกัลงทุนมี
ความเช่ือมั่นการลงทุนเพ่ิมมาก
ข้ึน 

 

สมมติฐานการวจิยัท่ี 9 
ปั จจัย ท่ี มี อิท ธิพลต่อความ
เช่ือมั่นการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ข อ ง นั ก ล ง ทุ น ร า ย ย่ อ ย  
ประกอบด้วย หลักการก ากับ
ดูแลกิจการท่ี ดี  ความ เส่ี ยง 
ก ฎ ร ะ เ บี ย บ ข อ ง ต ล า ด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 

ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่น
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนักลงทุนรายยอ่ย 
ประกอบด้วย หลกัการก ากับดูแล
กิจการท่ีดี ความเส่ียง กฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย และอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพย ์

 

 
 5.2.10  การสร้างแบบจ าลองความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของ
นักลงทุนรายย่อย  
 ในการสร้างแบบจ าลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกั
ลงทุนรายย่อย ผูว้ิจยัพบว่า องค์ประกอบท่ีจะท าให้นักลงทุนมีความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งท่ีตอ้งให้ความส าคญัในการสร้างความเช่ือมัน่
ใหก้บันกัลงทุน คือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ความเส่ียง กฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
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  5.2.10.1 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ 
   อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ์เป็นส่ิงท่ีจะท าให้นักลงทุนมีความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากนกัลงทุนทุกคนท่ีเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ย่อมหวงัผลตอบแทนท่ีดีเพื่อสร้างความมั่งคั่งให้กับตนเอง ดังนั้ นปัจจัยท่ีนักลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยใ์ห้ความส าคญัดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ ประกอบดว้ย อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ ซ่ึงหากผลการวเิคราะห์มีค่าออกมาเพิ่มข้ึนก็จะสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 

  5.2.10.2 ความเส่ียง  
   ความเส่ียงจะเกิดข้ึนควบคู่กบัการลงทุน โดยนกัลงทุนตอ้งให้ความส าคญัและใชเ้ป็น
ขอ้มูลประกอบการวิเคราะห์ในการตดัสินใจลงทุน โดยหากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
และนักลงทุนสามารถป้องกนัความเส่ียงหรือลดความเส่ียงได ้จะส่งผลให้บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยมี์ผลการด าเนินงานท่ีดี นกัลงทุนมีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
เพิ่มข้ึน ดงันั้นปัจจยัดา้นความเส่ียงท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ และนกัลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย ์ฯ ให้ความส าคญั ประกอบดว้ย อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน ความมัน่คงทางการ
เมือง ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน และดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ ซ่ึงหากสามารลดความเส่ียง
ดงักล่าวท่ีเกิดข้ึน ก็จะสร้างผลการด าเนินงานท่ีดี และนกัลงทุนมีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
เพิ่มข้ึน ตามท่ีกล่าวมา 

  5.2.10.3 กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) วางระเบียบปฏิบติัให้กบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ให้
ปฏิบติัตาม รวมถึงการมีบทลงโทษหากมีการกระท าผิด ละเมิด หรือฝ่าฝืน ซ่ึงจะท าให้การซ้ือขาย
หลกัทรัพยเ์ป็นไปดว้ยความโปร่งใส น่าเช่ือถือ และมีความเป็นมาตรฐานสากล โดยกฎระเบียบของ
ตลาดหลกัทรัพย์ ฯ นั้นจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนักลงทุน 
ดงันั้นปัจจยัท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์และนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ  ตอ้งให้
ความส าคญัดา้นกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ประกอบดว้ย มาตรการการควบคุมการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์ บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามระเบียบตลาดหลกัทรัพย ์และบทลงโทษผูก้ระท าผิด
ดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 

5.2.10.4 หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
    การก ากับดูแลกิจการท่ี ดีนั้ นจะส่งผลต่อการบริหารงานภายในบริษัทให้มี
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน สามารถด าเนินงานบรรลุตามวตัถุประสงค ์เป็นผลใหบ้ริษทัมีความ
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น่าเช่ือถือ เป็นท่ีน่าลงทุน โดยหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีนั้น จะส่งผลต่อความเส่ียงและส่งผลต่อ
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ดงันั้นปัจจยัท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ และนัก
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ตอ้งให้ความส าคญัดา้นหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ประกอบดว้ย 
การควบคุมภายในกิจการ จริยธรรมทางธุรกิจ  นโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีภาวะผูน้ าและ
วสิัยทศัน์ และการดูแลผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ซ่ึงจะส่งผลดีต่อผลประกอบการของบริษทั มีภาพลกัษณ์
ท่ีน่าเช่ือถือ ท าใหบ้ริษทัเป็นท่ีน่าลงทุนตามมา  

 
5.3  ข้อเสนอแนะ 

 
5.3.1 ข้อเสนอแนะเพ่ือน าผลการวจัิยไปใช้ 
การวิจยัเร่ืองแบบจ าลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของ

นกัลงทุนรายยอ่ย มีขอ้เสนอแนะเพื่อน าผลการวจิยัไปใช ้ดงัน้ี  
5.3.1.1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและส านักงานคณะกรรมการก ากับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ต้องคอยก ากับดูแลกระบวนการซ้ือขายหลักทรัพย์ให้มีความ
โปร่งใส และคอยก ากบัติดตามบริษทัให้ปฏิบติัตามระเบียบตลาดหลกัทรัพย ์รวมถึงมีบทลงโทษต่อ
บริษทัและบุคคลท่ีฝ่าฝืนหรือกระท าผิดดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นการสร้างความเช่ือมัน่
ใหก้บันกัลงทุน 

5.3.1.2 นกัลงทุนตอ้งมีการประเมินอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
ของบริษทัท่ีสนใจก่อนการตดัสินใจลงทุน เพื่อใหไ้ดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีดี และเพิ่มความเช่ือมัน่
ในการลงทุน เพราะการประเมินอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นเป็นการวิเคราะห์ถึงขอ้มูลท่ี
ส าคญัดา้นการเงินของบริษทั โดยเคร่ืองมือท่ีส าคญัในการตดัสินใจ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุน อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เป็นตน้ 

 5.3.1.3 นกัลงทุนตอ้งใหค้วามส าคญัในการติดตามและมีการวเิคราะห์ความเส่ียงท่ี
เกิดข้ึนจากการลงทุน เพราะความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนนั้นจะมีผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนและส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่ในการลงทุน โดยความเส่ียงท่ีนักลงทุนตอ้งให้ความส าคญั ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย 
อตัราแลกเปล่ียน ความมัน่คงทางการเมือง ขอ้มูลข่าวสารการลงทุน และดัชนีตลาดหลักทรัพย์
ต่างประเทศ เป็นตน้ 

 5.3.1.4 ผูบ้ริหารบริษทัตอ้งให้ความส าคญัต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เพราะจะท า
ให้บริษัทสามารถด าเนินงานเป็นไปตามแผนท่ีวางไว ้ได้แก่ ผูบ้ริหารมีความโปร่งใสในการ
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บริหารงาน เปิดเผยขอ้มูลท่ีถูกตอ้งตามความเป็นจริงต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ภาพลกัษณ์ของบริษทัมี
ความน่าเช่ือถือ เป็นตน้ ซ่ึงจะส่งผลต่อผลประกอบการของบริษทัให้ออกมาดี ลดความเส่ียงจากการ
ด าเนินงาน มีผลก าไรเพิ่มข้ึน และสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน  
  5.3.2 ข้อเสนอแนะเพ่ือการวจัิยคร้ังต่อไป 
  การวจิยัเร่ือง แบบจ าลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของ
นกัลงทุนรายยอ่ย มีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

5.3.2.1  ดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ควรมีการศึกษาปัจจยั
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) และปัจจยัอตัราก าไรสุทธิ (Net Profit 
Margin) 

5.3.2.2  ดา้นความเส่ียง ควรมีการศึกษาปัจจยัการเมืองโลก และปัจจยัดชันีหุ้นใน
กลุ่มพลงังานท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.3.2.3  ด้านความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ควร
ศึกษาปัจจยันโยบายภาษีท่ีไดรั้บการยกเวน้จากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
    5.3.2.4  ควรศึกษาจิตวทิยาการลงทุน และความรู้นกัลงทุน เพราะเป็นปัจจยัท่ีมีผล
ต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ย 

5.3.3 ข้อเสนอแนะเพ่ืองานวจัิยในอนาคต 
  การวจิยัเร่ือง แบบจ าลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของ
นกัลงทุนรายยอ่ย มีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 
    5.3.3.1 ในงานวิจยัคร้ังต่อไป หากมีผูส้นใจท่ีจะศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพื่อสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนรายยอ่ย 
ควรศึกษาปัจจยัดา้นสกุลเงินดิจิทลั (Cryptocurrency) 
           5.3.3.2  ศึกษาปัจจยัสงครามการคา้ระหว่างประเทศมหาอ านาจ ท่ีมีอิทธิพลต่อ
ความมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  5.3.4 ประโยชน์ทีไ่ด้รับ 
  ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการวิจยัเร่ืองแบบจ าลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย มีดงัน้ี 
    5.3.4.1 ประโยชน์ส าหรับตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
         1) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ด้ทราบแนวทางในการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนให้กับนัก
ลงทุนรายยอ่ย เพื่อเป็นการพฒันาตลาดทุนไทยใหเ้ติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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                 2)  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ดข้อ้มูลเผยแพร่ดา้นการลงทุนใหก้บันกัลงทุนและผูท่ี้สนใจลงทุน 
          5.3.4.2 ประโยชน์ส าหรับหน่วยงานภาครัฐ/ภาคเอกชน 
       1)  นักลงทุนได้ทราบขอ้มูลในการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อน าขอ้มูลดงักล่าวสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนใหเ้ป็นท่ีน่าพอใจ 
       2)  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดท้ราบแนวทาง
ในการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บับริษทั เพื่อใหเ้ป็นท่ีน่าสนใจแก่ผูท่ี้สนใจลงทุน 

   3) ช่วยให้ระบบเศรษฐกิจมีการเติบโตอย่างต่อเน่ืองจากการท่ีมีบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ขา้มาระดมเงินลงทุนเพิ่มข้ึน ส่งผลต่อการจา้งงาน การลงทุนต่าง ๆ 
เป็นผลใหภ้าครัฐมีรายรับจากการจดัเก็บภาษีเพิ่มข้ึน 
           5.3.4.3 ประโยชน์ในทางวชิาการ 
                              1)  เป็นขอ้มูลอา้งอิงส าหรับการศึกษาเพื่อการท าวจิยัคร้ังต่อไปในดา้นความ
เช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
       2)  เป็นขอ้มูลเผยแพร่เพื่อใช้ในการเรียนการสอนหรือการบรรยายให้กบั
นิสิตนกัศึกษาหรือผูท่ี้สนใจศึกษา 
  5.3.5 ข้อจ ากดัในการวจัิย 
  ข้อจ ากัดในการวิจยัเร่ืองแบบจ าลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย มีดงัน้ี 

5.3.5.1  การเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแบบสอบถามจากนกัลงทุนรายยอ่ยจะสามารถ 
เก็บขอ้มูลไดเ้ม่ือมีการจดัสัมนาดา้นการลงทุนท่ีจดัโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่านั้น 
                         5.3.5.2  การจดัสัมนาดา้นการลงทุนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีกรอบ 
ระยะเวลาท่ีจ ากดั 
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แบบสอบถาม 

เร่ือง แบบจําลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                                     

ของนักลงทุนรายย่อย 

 

คาํช้ีแจง 

 1. การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาระดบัของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย ขอ้มูลท่ีไดจ้ากการตอบแบบสอบถามจะ
เป็นประโยชนต่์อการนาํไปสร้างแบบจาํลองความเช่ือมัน่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 2. ผูต้อบแบบสอบถามเป็นนกัลงทุนรายยอ่ย จาํนวน 340 คน 
 3.  แบบสอบถามฉบบัน้ีแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ดงัน้ี 
      ส่วนท่ี 1 ขอ้มูลทัว่ไปของผูต้อบแบบสอบถาม 
                   ส่วนท่ี 2  ขอ้มูลการลงทุนของผูต้อบแบบสอบถาม 
      ส่วนท่ี 3  ระดบัความเช่ือมัน่ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
                                  แห่งประเทศไทยของนกัลงทุนรายยอ่ย 
 4. กรุณาตอบคาํถามทุกขอ้ตรงกบัความคิดเห็นของท่านมากท่ีสุด ขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและ
เท่ียงตรงจะช่วยใหผ้ลการวิจยัน่าเช่ือถือนาํไปใชป้ระโยชน์ไดใ้นภาพรวม 
 
 
 

ขอขอบพระคุณท่ีใหค้วามร่วมมือในการตอบแบบสอบถามคร้ังน้ีเป็นอยา่งยิง่ 
 

(กอบชยั นิกรพิทยา) 
นกัศึกษาปริญญาเอก หลกัสูตรปริญญาบริหารธุรกิจดุษฎีบณัฑิต 

มหาวิทยาลยัราชภฏัมหาสารคาม 
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ส่วนท่ี 1 ข้อมูลทัว่ไปของผู้ตอบแบบสอบถาม 
 

1.  เพศ   
                                           (    )  ชาย                                         (    )  หญิง 
 

2. อาย ุ
                                           (    )  นอ้ยกวา่ 30 ปี                          (    )  30 - 40 ปี 
                                           (    )  41 - 50 ปี                                 (    )  มากกวา่ 50 ปีข้ึนไป 
 

3. สถานภาพ 
                                           (    )  โสด                                         (    )  สมรส 
                                           (    )  หมา้ย/หยา่                                (    )  แยกกนัอยู ่
 

4. การศึกษา 
                                           (    )  ตํ่ากวา่ปริญญาตรี                     (    )  ปริญญาตรี 
                                           (    )  สูงกวา่ปริญญาตรี                                
 

ส่วนท่ี 2  ข้อมูลการลงทุนของผู้ตอบแบบสอบถาม 
 

1. จาํนวนเงินลงทุนของท่าน 
                 (    )  ตํ่ากวา่ 100,000 บาท                                    (    )  100,000 – 500,000 บาท 
                 (    )  500,001 – 1,000,000 บาท                            (    )  1,000,001 – 2,000,000 บาท 
                 (    )  สูงกวา่ 2,000,000 บาท 
 

2. ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน 
                 (    )  นอ้ยกวา่ 1 ปี                                                 (    )   1 - 3 ปี 
                 (    )  4 - 6 ปี                                                          (    )   มากกวา่ 6 ปี 
 

3. สดัส่วนเงินลงทุนทั้งหมดเทียบกบัทรัพยสิ์นของท่าน 
                 (    )  นอ้ยกวา่ร้อยละ 10                                       (    )   ร้อยละ 10 - 30 
                 (    )   ร้อยละ 30 - 60                                            (    )   มากกวา่ร้อยละ 60 
 

4. ท่านประสงคจ์ะจดัสรรเงินลงทุนเป็นระยะเวลานานเท่าใด โดยไม่จาํเป็นตอ้งใชเ้งินจาํนวนนั้น 
                 (    )  นอ้ยกวา่ 1 ปี                                                 (    )   1 - 3 ปี 
                 (    )  4 - 6 ปี                                                          (    )   มากกวา่ 6 ปี 
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5. ท่านยอมรับผลขาดทุนจากการลงทุนในขณะใดขณะหน่ึงไดม้ากหรือนอ้ยเพียงใด 
     (    )  ไม่สามารถรับผลขาดทุนไดเ้ลย     
     (    )   รับผลขาดทุนไดร้้อยละ 10 ของเงินลงทุน 
     (    )  รับผลขาดทุนไดร้้อยละ 10 - 30 ของเงินลงทุน   
     (    )   รับผลขาดทุนไดม้ากกวา่ร้อยละ 30 
 
ส่วนท่ี 3 ระดับความเช่ือมั่นของปัจจัยท่ีมอิีทธิพลต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ   
              ไทยของนักลงทุนรายย่อย 
คาํช้ีแจง โปรดทาํเคร่ืองหมาย   ลงในช่องระดับความเห็นท่ีตรงกับความคดิเห็นของท่านมาก
ท่ีสุด 
 

 
รายการ 

 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

           ด้านหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
1.  ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ 
1.1 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บ ริษัท ท่ี มีการกําหนดมาตรฐาน 
นโยบาย และระเบียบปฏิบติัดา้นการ
ควบคุมภายใน 

     

1.2 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บ ริ ษัท ท่ี ป ฏิ บั ติ ง า น ได้ จ ริ ง ต า ม
นโยบายท่ีผูบ้ริหารไดช้ี้แจงให้กบันัก
ลงทุน 

     

1.3 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีมีหน่วยงานหรือผูรั้บผิดชอบ
ในการตรวจสอบภายในมีความเป็น
อิสระในการปฏิบติัหนา้ท่ี 
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รายการ 

 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

1.4 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีมีการกาํหนดแนวทางการ
รายงานผลการตรวจสอบภายในให้
คณะกรรมการตรวจสอบรับทราบ 
 

     

1.5 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีมีการพิจารณาทบทวนความ
เหมาะสมและความเพียงพอของ
ระบบควบคุมภายในกิจการอยา่งนอ้ย
ปีละ 1 คร้ัง 

     

2.  ปัจจัยด้านจริยธรรมทางธุรกิจ 
2.1 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีใหค้วามเห็นชอบจริยธรรม
ทางธุรกิจไวเ้ป็นลายลกัษณ์อกัษร 

     

2 .2  หากจริยธรรมทางธุรกิจของ
บริษัทครอบคลุมผูป้ฏิบัติงานทั้ งใน
ระดบักรรมการผูจ้ดัการ ผูบ้ริหาร และ
พนกังาน จะทาํให้ท่านมีความเช่ือมัน่
การลงทุน 

     

2.3 หากบริษทัมีการส่งเสริมใหทุ้กคน
ในบริษัทปฏิบัติตามจริยธรรมทาง
ธุรกิจ จะทาํใหท่้านมีความเช่ือมัน่การ
ลงทุน 

     

2.4 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีมีการรายงานขอ้มูลตรงตาม
ความเป็นจริงกับข้อมูลข่าวสารท่ี
ปรากฏ 
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รายการ 

 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

2.5 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีมีการติดตามการปฏิบติังาน
ตามแนวทางจริยธรรมธุรกิจตามท่ี
บริษทัไดก้าํหนดไว ้

     

2 .6  หากผู ้บ ริหารบ ริษัท มีความ
โปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มูลท่านจะมี
ความเช่ือมัน่การลงทุน  

     

3. ปัจจัยด้านนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
3.1 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีมีการจดัทาํนโยบายการกาํกบั
ดูแลกิจการ ท่ี ดีไว้เ ป็นลายลักษณ์
อกัษร 

     

3. 2 หากคณะกรรมการบ ริษัท มี
บ ท บ า ท สํ า คัญ ใ น ก า ร กํ า ห น ด
วิสั ยทัศน์  กลยุท ธ์  นโยบายและ
แผนงานท่ีสาํคญัของบริษทั ท่านจะมี
ความเช่ือมัน่การลงทุน 

     

3.3 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีจดัทาํนโยบายการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีดีตามแผนงานของบริษัท 
และสอดคลอ้งกบันโยบายของ ก.ล.ต. 

     

3.4 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษัทท่ีมีการเผยแพร่นโยบายการ
กาํกับดูแลกิจการท่ีดีให้นักลงทุนได้
รับทราบ 
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รายการ 

 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

3.5 ท่านมีความเช่ือมั่นการลงทุนใน
บริษัทท่ีมีการประเมินผลการปฏิบัติ
ตามนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการและ
ทบทวนนโยบายดงักล่าวอยา่งนอ้ย      
ปีละ 1 คร้ัง 

     

4. ปัจจัยด้านภาวะผู้นําและวสัิยทัศน์ 
4.1 หากผูบ้ริหารบริษทัมีภาวะผูน้าํและ
วิสัยทศัน์ในการบริหารงาน ท่านจะมี
ความเช่ือมัน่การลงทุน 

     

4.2 หากผูบ้ริหารบริษทักลา้คิดและกลา้
ตดัสินใจทาํส่ิงใหม่ ๆ ท่านจะมีความ
เช่ือมัน่การลงทุน 

     

4.3 หากผูบ้ริหารบริษัทมีอิทธิพลใน
การกระตุน้การทาํงานของพนกังานให้
สามารถปฏิบติังานบรรลุวตัถุประสงค์
ของบริษัท   จะส่งผลให้ท่านมีความ
เช่ือมัน่การลงทุน 

     

4.4 หากผูบ้ริหารบริษทัมีการสร้างขวญั
และกาํลงัใจใหแ้ก่พนกังานซ่ึงจะเป็นผล
อตัราการลาออกของพนักงานลดลง จะ
ส่งผลใหท่้านมีความเช่ือมัน่การลงทุน   

     

4.5 ท่านมีความเช่ือมั่นการลงทุนใน
บริษัทท่ีผูบ้ริหารมีความยืดหยุ่นหรือ
เปล่ียนแปลงแนวปฏิบัติบางอย่างได้
หาก มีความจํา เ ป็น  เพื่ อ ให้บ ริษัท
สามารถดาํเนินงานไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

     

 



527 

 
รายการ 

 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

5. ปัจจัยด้านผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
5.1 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีมีการกาํหนดนโยบายการดูแล
และปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย   

     

5.2 หากผูบ้ริหารมีการแถลงนโยบาย
และมาตรการเก่ียวกบัการปฏิบติัท่ีเป็น
ธรรมและรับผดิชอบต่อผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสีย ท่านจะมีความเช่ือมัน่การ
ลงทุน 

     

5.3 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีมีแนวทางในการต่อตา้นการ
ทุจริต การละเลย และการเพกิเฉย ใน
การปฏิบติังาน 

     

5.4 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีเปิดเผยขอ้มูลอยา่งเพียงพอให้
ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียรับทราบขอ้มูลท่ี
เป็นจริงและเป็นธรรม 

     

5.5 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีมีช่องทางในการแจง้เบาะแส
หรือขอ้ร้องเรียนของผูมี้ส่วนไดส่้วน
เสีย เพื่อรับทราบปัญหาหรือขอ้
ร้องเรียนดงักล่าว 
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รายการ 

 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

5.6 หากบริษทัมีมาตรการชดเชยใน
กรณีท่ีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียไดรั้บ
ความเสียหายหรือความไม่เป็นธรรม
จากการท่ีบริษทัละเมิดสิทธิตาม
กฎหมายของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
ท่านจะมีความเช่ือมัน่การลงทุน 

     

               ด้านความเส่ียง 
1. ปัจจัยด้านอัตราดอกเบีย้ 
1.1 ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยสู์งกวา่อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารท่านจะมี
ความเช่ือมัน่การลงทุน 

     

1.2 อตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

     

1.3 หากบริษทัมีภาระค่าใชจ่้าย
ดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนจะส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

     

1.4 ผลตอบแทนจากอตัราดอกเบ้ียท่ี
เปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนของท่าน 

     

1.5 การเปล่ียนแปลงของอตัรา
ดอกเบ้ียมีผลต่อการเคล่ือนไหวของ
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละส่งผลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 
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รายการ 

 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

2. ปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียน 
2.1 ระดบัอตัราแลกเปล่ียนสกลุเงิน
บาทแขง็ค่าข้ึนเม่ือเทียบกบัสกลุเงิน
ดอลลาร์สหรัฐมีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนของท่าน 

     

2.2 ความผนัผวนของอตัรา
แลกเปล่ียนมีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนของท่าน 

     

2.3 อตัราแลกเปล่ียนเป็นตวักาํหนด
ทิศทางกระแสเงินเขา้ออกของเงิน
ลงทุนจากต่างประเทศ ดงันั้นหากมี
กระแสเงินลงทุนจากต่างประเทศเขา้
มามากข้ึนจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนของท่าน 

     

2.4 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีมีนโยบายป้องกนัความเส่ียง
จากอตัราแลกเปล่ียน 

     

2.5 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนมีผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุนในการดู
ทิศทางการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเขา้ออก
ของต่างชาติ 

     

3. ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง 
3.1 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุน
หากสถานการณ์ทางการเมืองมีความ
มัน่คง 
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รายการ 

 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

3.2 สถานการณ์ทางการเมืองส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่ในการลงทุนของ
ท่าน 

     

3.3 การเปล่ียนแปลงรัฐบาลมีผลต่อ
ความเช่ือมัน่ในการลงทุนของท่าน 

     

3.4 ความมัน่คงทางการเมืองทาํให้
ท่านสามารถคาดการณ์ทิศทางการ
ลงทุนและมีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุน 

     

3.5 ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการ
เมืองส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ของท่าน 

     

4. ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน 
4.1 ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่ในการลงทุนของ
ท่าน 

     

4.2 ขอ้มูลข่าวสารท่ีถูกตอ้ง
ตรงไปตรงมา ส่งผลต่อความเช่ือมัน่
ในการลงทุนของท่าน 

     

4.3 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนกบั
ขอ้มูลข่าวสารท่ีท่านไดรั้บจากโบรค
เกอร์หรือข่าวลือในหอ้งคา้
หลกัทรัพย ์
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รายการ 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

4.4 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนกบั
ขอ้มูลข่าวสารท่ีไดรั้บผา่นทาง
ผูบ้ริหารบริษทัโดยตรง 

     

4.5 ขอ้มูลข่าวสารท่ีท่านไดรั้บผา่น
การตรวจสอบจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
จะมีผลต่อความเช่ือมัน่ในการลงทุน 

     

4.6 ขอ้มูลข่าวสารท่ีท่านไดรั้บมี
ความถูกตอ้งและสอดคลอ้งกบั
แนวโนม้ผล 
ประกอบการของบริษทัและส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่การลงทุน 

     

5. ปัจจัยด้านดชันีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ 
5.1 การเคล่ือนไหวของดชันีตลาด
หลกัทรัพยต่์างประเทศ ส่งผลต่อ
ความเช่ือมัน่ในการลงทุนของท่าน 

     

5.2 หากดชันีตลาดหลกัหลกัทรัพย์
ต่างประเทศเพิม่ข้ึน ท่านจะมีความ
เช่ือมัน่ในการลงทุน 

     

5.3 ท่านใหค้วามสาํคญักบัขอ้มูล
ดชันีตลาดต่างประเทศในการสร้าง
ความเช่ือมัน่ในการลงทุน 

     

5.4 หากดชันีต่างประเทศเพิ่มข้ึนจะ
ส่งผลใหท่้านไดรั้บผลตอบแทนจาก
การลงทุนเพิ่มข้ึน และสร้างความ
เช่ือมัน่การลงทุนใหก้บัท่าน 
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รายการ 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

5.5 ท่านมีการซ้ือหลกัทรัพยแ์ละมี
ความเช่ือมัน่เพิ่มข้ึน เม่ือดชันีตลาด
ต่างประเทศท่ีสาํคญัเคล่ือนไหวในทิศ
ทางบวก 

     

          ด้านผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
1. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
1.1 หากอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนท่ีไดรั้บเพิ่มข้ึนจะสร้างความ
เช่ือมัน่การลงทุนใหก้บัท่าน 

     

1.2 การเปล่ียนแปลงอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนมีผลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

     

1.3 หากไดรั้บอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนเพิ่มข้ึนท่านจะมีความ
เช่ือมัน่การลงทุนโดยถือครอง
หลกัทรัพยน์านข้ึน 

     

1.4 หากท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากธนาคารจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุน 

     

1.5 ท่านใชอ้ตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจ
ลงทุนเพื่อสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ของท่าน 

     

 

 

 



533 

 
รายการ 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

2. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
2.1 หากอตัราผลตอบแทนจากเงินปัน
ผลท่ีไดรั้บเพิ่มข้ึนจะสร้างความ
เช่ือมัน่การลงทุนใหก้บัท่าน 

     

2.2 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ี
เปล่ียนแปลงไป ส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนของท่าน 

     

2.3 หากไดรั้บผลตอบแทนจากเงินปัน
ผลเพ่ิมข้ึน ท่านจะมีความเช่ือมัน่การ
ลงทุนโดยถือครองหลกัทรัพยน์านข้ึน 

     

2.4 บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลอยา่ง
สมํ่าเสมอ สร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ใหก้บัท่าน 

     

2.5 หากท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผลสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากธนาคาร จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนของท่าน 

     

2.6 ท่านใชอ้ตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผลเป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจ
ลงทุนเพื่อสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ของท่าน 

     

3. ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
3.1 หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ในหลกัทรัพยท่ี์ท่านถือครอง
เพิ่มข้ึนจะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ใหก้บัท่าน 
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รายการ 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

3.2 หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ในหลกัทรัพยท่ี์ท่านถือครองมี
ค่าเพิ่มค่า ท่านจะมีความเช่ือมัน่การ
ลงทุนโดยถือครองหลกัทรัพยน์านข้ึน 

     

3.3 ท่านใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้เป็นเคร่ืองมือในการ
ตดัสินใจลงทุนเพื่อสร้างความเช่ือมัน่
การลงทุนของท่าน 

     

3.4 ท่านใหค้วามเช่ือมัน่การลงทุน
เพิ่มข้ึนหากผลกาํไรของบริษทัเพิ่มข้ึน
ซ่ึงจะส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มข้ึน 

     

3.5 บริษทัท่ีมีค่าอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้สูงจะเป็นท่ีน่าสนใจ
ลงทุนและเพิ่มความเช่ือมัน่การลงทุน
ใหก้บัท่าน 

     

          ด้านกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ 
1.1 มาตรการการควบคุมการซ้ือขาย
หลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนใหก้บัท่าน 

     

1.2 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และ ก.ล.ต. มี
มาตรการการควบคุมการซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนใหก้บัท่าน 
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รายการ 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

1.3 หากมีการพฒันาปรับปรุงระบบ
การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละมีการ
ตรวจสอบการซ้ือขายอยา่งต่อเน่ือง จะ
ส่งผลใหท่้านมีความเช่ือมัน่การลงทุน 

     

1.4 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุม
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์ส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

     

1.5 หากคณะกรรมการกาํกบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่ม
ความเขม้งวดต่อมาตรการการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์จะส่งผลใหท่้านมีความ
เช่ือมัน่การลงทุน 

     

2. ปัจจัยด้านบทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎระเบียบตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2.1 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม
กฎระเบียบตลาดหลกัทรัพยส์ร้าง
ความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บัท่าน 

     

2.2 บริษทัท่ีปฏิบติัตามกฎระเบียบ
ตลาดหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนใหก้บัท่าน 

     

2.3 ท่านมีความเช่ือมัน่ต่อบทลงโทษ
บริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบของ
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

     

2.4 ท่านใหค้วามเช่ือมัน่การลงทุนหาก
มีการติดตามเพื่อลงโทษบริษทัท่ีไม่
ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ 
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รายการ 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

2.5 หากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์หค้วามสาํคญั และ
ตระหนกัถึงการปฏิบติัตามกฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพย ์จะส่งผลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

     

2.6 ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่
ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนของท่าน 

     

3. ปัจจัยด้านบทลงโทษผู้กระทําผดิด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ 
3.1 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนใหก้บัท่าน 

     

3.2 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนต่อ
บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์

     

3.3 ท่านมีความเช่ือมัน่ต่อบทลงโทษ
ผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ท่ีทนัต่อเหตุการณ์ และสามารถ
ดาํเนินการกบัผูก้ระทาํผดิไดอ้ยา่ง
ถูกตอ้ง 

     

3.4 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนต่อ
เจา้หนา้ท่ีการตลาดท่ีทาํหนา้ท่ีเป็น
นายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ท่ีปฏิบติั
หนา้ท่ีโดยสุจริต และมีจริยธรรม 
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รายการ 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

3.5 หากจาํนวนผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขาย 
หลกัทรัพยล์ดลง ท่านจะมีความเช่ือมัน่การ
ลงทุนเพิ่มข้ึน 

     

          ด้านความเช่ือมั่นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. ปัจจัยด้านดชันีเศรษฐกิจ 
1.1 ท่านใชต้วัเลขหรือขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจ
เป็นตวัช้ีนาํระดบัความเช่ือมัน่การลงทุนใน
หลกัทรัพย ์

     

1.2 หากตวัเลขหรือขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจมี
ค่าท่ีออกมาดี จะส่งผลต่อระดบัความเช่ือมัน่
การลงทุนในหลกัทรัพย ์

     

1.3 การเปล่ียนแปลงตวัเลขหรือขอ้มูลดชันี
เศรษฐกิจ ส่งผลต่อระดบัความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องท่าน 

     

1.4 หากขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การใชจ่้ายบริโภคของภาคเอกชนมีค่าเพิ่มข้ึน 
จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

     

1.5 หากตวัเลขการส่งออกมากกวา่ตวัเลขการ
นาํเขา้ จะมีผลต่อความเช่ือมัน่การตดัสินใจ
ลงทุนของท่าน 
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รายการ 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

1.6 หากหากบริษทัจดทะเบียนมีผล
ประกอบการท่ีดี มีการเติบโตของ
ยอดขายจะส่งผลตวัเลขดชันีเศรษฐกิจ 
และสร้างความ 
เช่ือมัน่การลงทุนใหก้บัท่าน 

     

2. ปัจจัยด้านดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ 
2.1 ท่านใชต้วัเลขหรือขอ้มูลดชันี
ความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็นตวัช้ีนาํ
ระดบัความเช่ือมัน่การลงทุนใน
หลกัทรัพย ์

     

2.2 หากตวัเลขหรือขอ้มูลดชันีความ
เช่ือมัน่ทางธุรกิจมีค่าท่ีออกมาดี จะ
ส่งผลต่อระดบัความเช่ือมัน่การลงทุน
ในหลกัทรัพย ์

     

2.3 การเปล่ียนแปลงตวัเลขหรือขอ้มูล
ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ ส่งผลต่อ
ระดบัความเช่ือมัน่การลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องท่าน 

     

2.4  ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็น
ตวัช้ีวดัท่ีช่วยประเมินภาวะเศรษฐกิจ
ในการสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใน
หลกัทรัพย ์

     

2.5 ขอ้มูลดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ
มีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนใน
หลกัทรัพย ์
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รายการ 

ระดับความเช่ือมั่น 
มากทีสุ่ด 

(5) 
มาก 
(4) 

ปานกลาง 
(3) 

น้อย 
(2) 

น้อยท่ีสุด 
(1) 

3. ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ 
3.1 บริษทัท่ีไดรั้บการส่งเสริมนโยบาย
ภาครัฐ จะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ใหก้บัท่าน 

     

3.2 หากท่านไดรั้บสิทธิประโยชน์จาก
การส่งเสริมการลงทุนจากภาครัฐ ท่าน
จะมีความเช่ือมัน่การลงทุน 

     

3.3 บริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีมีการปรับ
กลยทุธ์ใหเ้ขา้กบันโยบายภาครัฐ จะ
สร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บั
ท่าน 

     

3.4 ความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน
เกิดจากทิศทางนโยบายภาครัฐในการ
ส่งเสริมภาคธุรกิจ เพื่อประกอบการ
ตดัสินใจลงทุน 
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ค่าสถิตทิีไ่ด้จากการประมวลผล 
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วเิคราะห์ อํานาจจําแนกรายข้อใช้เทคนิค (Item Total Correlation) 
โดยหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์รายข้อกับคะแนนรวม 

 
 
 
 

 

 

 

****** Method 1 (space saver) will be used for this analysis ****** 

R E L I A B I L I T Y A N A L Y S I S - S C A L E (A L P H A)

Reliability 

_ 

Item-total Statistics

Scale 
Mean 

if Item 
Deleted

A1 
A2 
A3 
A4 
A5 
B1 
B2 
B3 
B4 
B5 
B6 
C1 
C2 
C3 
C4 
C5 
D1 
D2 
D3 

410.7825

410.9575

411.1575

410.8325

410.8825

410.9575

410.8825

410.7825

410.6325

410.6825

410.4825

410.7075

410.7075

410.6575

410.7325

410.6825

410.6825

409.3575

410.6325

Scale

Variance

if Item

Deleted

1922.1179

1910.9748

1915.3461

1927.1787

1906.1523

1905.8312

1896.7010

1918.6512

1901.9458

1900.1502

1911.0917

1919.5094

1921.4069

1902.0051

1906.0776

1911.7553

1911.3656

1759.4969

1913.8074

Corrected

Item-

Total

Correlation

.5797

.5081

.4836

.2421

.6178

.5613

.6739

.4161

.5933

.7303

.5494

.3784

.4114

.7258

.5671

.5700

.4940

.3859

.5459

Alpha 
if Item 
Deleted 

.8577 

.8570 

.8573 

.8583 

.8566 

.8566 

.8559 

.8576 

.8563 

.8561 

.8569 

.8577 

.8577 

.8562 

.8566 

.8570 

.8570 

.8793 

.8571 
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E1 
E2 
E3 
E4 
E5 
E6 
F1 
F2 
F3 
F4 
F5 
G1 
G2 
G3 
G4 
G5 
H1 
H2 
H3 
H4 
H5 
I1 
I2 
I3 
I4 
I5 
I6 
J1 
J2 
J3 
J4 
J5 
K1 
K2 
K3 
K4 
K5 
L1 

410.7325 
410.5575 
410.8075 
410.7325 
410.7325 
410.8575 
410.7825 
411.0075 
410.7825 
410.6575 
410.7825 
410.6325 
410.7325 
410.7575 
410.7075 
410.6325 
410.6325 
410.5575 
410.6575 
410.6325 
410.6325 
410.5825 
410.6075 
410.5325 
410.6825 
410.6075 
410.7325 
410.6575 
410.5575 
410.7325 
410.6825 
410.6575 
410.6575 
410.6325 
410.8325 
410.5825 
410.5325 
410.7325 

1902.0776

1909.6169

1901.7438

1898.7956

1925.8725

1906.9097

1907.4871

1908.0074

1900.9230

1910.5538

1912.8564

1919.9971

1917.3443

1906.4087

1911.3556

1923.6381

1912.1664

1913.7194

1902.5025

1900.3561

1914.4228

1913.0851

1907.0956

1908.3217

1912.6630

1911.1469

1895.8725

1900.8615

1898.0630

1905.6674

1915.1605

1913.3743

1928.4153

1912.7305

1897.5581

1903.5107

1908.0294

1905.3084

.6558

.5338

.5896

.6233

.3410

.5894

.5962

.5363

.7026

.5218

.5095

.3708

.3833

.5725

.5560

.3500

.4685

.4707

.6465

.6412

.4554

.5751

.5596

.6066

.5907

.5504

.6402

.6719

.6535

.5999

.4824

.4783

.2932

.4811

.6881

.6350

.6116

.5335

.8562

.8569

.8563

.8561

.8581

.8566

.8567

.8568

.8561

.8569

.8571

.8577

.8575

.8566

.8569

.8579

.8571

.8572

.8563

.8561

.8572

.8570

.8567

.8567

.8570

.8569

.8559

.8562

.8560

.8565

.8573

.8572

.8583

.8571

.8559

.8564

.8567

.8566
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L4 
L5 
L6 
M1 
M2 
M3 
M4 
M5 
N1 
N2 
N3 
N4 
N5 
O1 
O2 
O3 
O4 
O5 
O6 
P1 
P2 
P3 
P4 
P5 
Q1 
Q2 
Q3 
Q4 
Q5 
Q6 
R1 
R2 
R3 
R4 
R5 
S1 
S2 
S3 
S4 

410.6075

410.4575

409.0075

410.6325

410.5325

410.6075

410.6075

410.6825

410.6075

410.7825

410.6825

410.6075

410.8075

410.7075

410.6825

410.8075

410.5075

410.5825

409.9575

410.7075

410.8075

410.7825

410.8075

410.7825

411.0075

410.9325

409.8075

410.9325

411.0325

411.0575

410.9325

410.9575

410.7825

410.9575

411.0825

411.0325

411.0075

411.0250

411.0325

1902.6494

1908.7466

1600.9099

1914.0997

1923.8602

1916.7725

1911.1981

1916.0835

1906.9417

1910.1025

1904.0989

1903.0956

1901.8310

1899.8992

1903.2784

1900.9079

1914.7843

1908.8799

2063.9338

1909.5607

1913.3028

1922.9230

1921.4874

1915.4358

1907.0125

1914.3669

1986.9387

1927.5310

1928.1499

1918.2246

1931.6181

1917.8517

1914.9743

1926.5851

1927.8517

1922.0987

1923.9869

1930.9481

1932.6781

.6912

.5838

.3267

.4403

.3934

.4845

.4979

.4437

.6200

.5272

.5778

.6199

.6122

.6774

.6785

.6842

.4930

.5797

.3426

.6647

.5813

.4186

.4294

.5252

.5766

.5168

.6449

.3999

.3701

.4115

.2549

.4237

.5336

.3199

.3576

.4608

.3505

.6885

.2699

.8563 

.8568 

.8854 

.8573 

.8579 

.8574 
.8570 
.8574 
.8566 
.8569 
.8565 
.8563 
.8563 
.8561 
.8563 
.8561 
.8572 
.8568 
.8777 
.8568 
.8571 
.8578 
.8577 
.8572 
.8566 
.8572 
.8841 
.8581 
.8582 
.8575 
.8585 
.8575 
.8572 
.8581 
.8582 
.8577 
.8579 
.8586 
.8585 
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วเิคราะห์อานาจจาแนกรายขอ้ใชเ้ทคนิค (Item Total Correlation) โดยหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 

Reliability Coefficients

N of Cases = 

Alpha = .8593 

40.0 N of Items =100

รายขอ้กบัคะแนนรวมของแบบสอบถามดา้นนั้น เลือกขอ้ท่ีมีค่าตั้งแต่ 0.20 ข้ึนไป 

ค่าความเช่ือมัน่ทั้งฉบบั ไดเ้ท่ากบั 0.8593 

(Item Total Correlation รายขอ้ มากกวา่ 0.20 ข้ึนไป 



 
 
 

DATE: 8/15/2018 
TIME: 22:20 

 
 

L I S R E L 8.72 
 

BY 
 

Karl G. J”reskog & Dag S”rbom 
 
 
 

This program is published exclusively by 
Scientific Software International, Inc. 

7383 N. Lincoln Avenue, Suite 100 
Lincolnwood, IL 60712, U.S.A. 

Phone: (800)247-6113, (847)675-0720, Fax: (847)675-2140 
Copyright by Scientific Software International, Inc., 1981-2005 
Use of this program is subject to the terms specified in the 

Universal Copyright Convention. 
Website: www.ssicentral.com 

 
The following lines were read from file 
C:\Users\Admin\Desktop\SEMBF1\SEM1.SPJ: 
 
Raw Data from file 'C:\Users\Admin\Desktop\SEMBF1\DATA1.psf' 
Latent Variables RISK RETU RULE CONF CORP 
Relationships 
IRB = RISK 
FER = RISK 
SPP = RISK 
IIT = RISK 
FSP = RISK 
ROI = RETU 
DIY = RETU 
ROE = RETU 
MSK = RULE 
CPF = RULE 
PPS = RULE 
EIE = CONF 
BSI = CONF 
PPA = CONF 
ICG = CORP 
BEB = CORP 
CGP = CORP 
LED = CORP 
STK = CORP 
RETU = RISK RULE 
CONF = RISK RETU RULE 
RISK = CORP 
RETU = CORP 
RULE = CORP 
Set Error Covariance of IRB to CPF 
Set Error Covariance of IRB to PPS 
Set Error Covariance of SPP to MS
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Set Error Covariance 
of SPP to PPA Set 
Error Covariance of 
FER to BSI Set Error 
Covariance of FER to 
PPA Set Error 
Covariance of MSK to 
PPA Set Error 
Covariance of SPP to 
BEB Set Error 
Covariance of SPP to 
CGP Set Error 
Covariance of IIT to 
ICG Set Error 
Covariance of FSP to 
STK Set Error 
Covariance of PPS to 
BEB Set Error 
Covariance of PPS to 
STK Set Error 
Covariance of BSI to 
LED Set Error 
Covariance of ICG to 
BEB Set Error 
Covariance of CPF to 
CGP Set Error 
Covariance of DIY to 
CGP Set Error 
Covariance of FER to 
SPP Set Error 
Covariance of SPP to 
IIT Set Error 
Covariance of ROI to 
CPF Set Error 
Covariance of ICG to 
CGP Set Error 
Covariance of ICG to 
STK Set Error 
Covariance of FER to 
BEB Set Error 
Covariance of FER to 
LED Set Error 
Covariance of DIY to 
BEB Set Error 
Covariance of STK to 
MSK Set Error 
Covariance of CGP to 
PPS Set Error 
Covariance of STK to 
ELE Set Error 
Covariance of SPP to 
CPF Set Error 
Covariance of IIT to 

548 



PPA Set Error 
Covariance of FSP to 
MSK Set Error 
Covariance of FSP to 
BSI Set Error 
Covariance of PPS to 
BSI Set Error 
Covariance of ROI to 
EIE Set Error 
Covariance of EIE to 
STK Set Error 
Covariance of ROI to 
ICG Set Error 
Covariance of FSP to 
CPF 
 
 
Set Error Covariance of IRB to FER 
 
 
Set Error Covariance 

of CPF to STK Set 
Error Covariance of 

FER to MSK 
 
Set Error Covariance 

of FER to CPF Set 
Error Covariance of 

FSP to ROI 
 
 
Set Error Covariance of ROE to ROI 
 
Set Error Covariance 

of FSP to BEB Set 
Error Covariance of 

IIT to BEB 
 
 
Path Diagram 
LISREL OUTPUT: AM RS EF FS 
SS SC AD=OFF End of 
Problem
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Covariance Matrix 
 

IRB 
-------- 

IRB 0.45 
FER 0.21 
SPP 0.16 
IIT 0.18 
FSP 0.18 
ROI 0.15 
DIY 0.19 
ROE 0.30 
MSK 0.15 
CPF 0.18 
PPS 0.20 
EIE 0.11 
BSI 0.10 
PPA 0.11 
ICG 0.13 
BEB 0.15 
CGP 0.15 
LED 0.21 
STK 0.16 

FER 
-------- 
 

0.26 
0.17 
0.17 
0.18 
0.16 
0.16 
0.27 
0.16 
0.15 
0.07 
0.09 
0.13 
0.08 
0.11 
0.16 
0.16 
0.14 
0.15 

SPP 
-------- 
 
 

0.26 
0.16 
0.17 
0.15 
0.17 
0.30 
0.19 
0.18 
0.09 
0.10 
0.12 
0.08 
0.12 
0.14 
0.17 
0.18 
0.15 

IIT 
-------- 
 
 
 

0.65 
0.20 
0.16 
0.17 
0.31 
0.18 
0.18 
0.07 
0.11 
0.11 
0.08 
0.04 
0.12 
0.18 
0.19 
0.17 

FSP 
-------- 
 
 
 
 

0.30 
0.19 
0.22 
0.32 
0.19 
0.19 
0.08 
0.11 
0.14 
0.16 
0.13 
0.17 
0.16 
0.19 
0.19 

ROI 
-------- 
 
 
 
 
 

0.25 
0.22 
0.21 
0.17 
0.17 
0.07 
0.12 
0.12 
0.14 
0.14 
0.14 
0.15 
0.15 
0.15 

 
Covariance Matrix 

 
DIY 

-------- 
DIY 0.85 
ROE 0.33 
MSK 0.21 
CPF 0.22 
PPS 0.10 
EIE 0.12 
BSI 0.11 
PPA 0.13 
ICG 0.16 
BEB 0.12 
CGP 0.12 
LED 0.15 
STK 0.15 

ROE 
-------- 
 

3.18 
0.34 
0.34 
0.22 
0.22 
0.21 
0.15 
0.20 
0.19 
0.28 
0.29 
0.28 

MSK 
-------- 
 
 

0.27 
0.20 
0.12 
0.11 
0.14 
0.11 
0.13 
0.15 
0.16 
0.17 
0.16 

CPF 
-------- 
 
 
 

0.25 
0.13 
0.11 
0.12 
0.14 
0.13 
0.15 
0.15 
0.20 
0.14 

PPS 
-------- 
 
 
 
 

1.28 
0.10 
0.11 
0.13 
0.05 

-0.02 
0.01 
0.10 

-0.01 

EIE 
-------- 
 
 
 
 
 

0.43 
0.12 
0.13 
0.07 
0.09 
0.09 
0.13 
0.07 

 
Covariance Matrix 

 
BSI 

-------- 
BSI 0.22 
PPA 0.19 
ICG 0.07 
BEB 0.09 
CGP 0.11 
LED 0.17 
STK 0.10 

PPA 
-------- 
 

0.86 
0.11 
0.11 
0.13 
0.13 
0.12 

ICG 
-------- 
 
 

0.32 
0.18 
0.16 
0.15 
0.15 

BEB 
-------- 
 
 
 

0.26 
0.20 
0.22 
0.18 

CGP 
-------- 
 
 
 
 

0.27 
0.23 
0.20 

LED 
-------- 
 
 
 
 
 

1.10 
0.21

550 





 
 
 

Covariance Matrix 
 

STK 
-------- 

STK 0.26 
 
 
 
 
Parameter Specifications 
 

LAMBDA-Y 
 

RISK 
-------- 

IRB 0 
FER 1 
SPP 2 
IIT 3 
FSP 4 
ROI 0 
DIY 0 
ROE 0 
MSK 0 
CPF 0 
PPS 0 
EIE 0 
BSI 0 
PPA 0 

RETU 
-------- 

0 
0 
0 
0 
0 
0 
5 
6 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

RULE 
-------- 

0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
7 
8 
0 
0 
0 

CONF 
-------- 

0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
9 
10 

 
LAMBDA-X 

 
CORP 

-------- 
ICG 11 
BEB 12 
CGP 13 
LED 14 
STK 15 

 
BETA 

 
RISK 

-------- 
RISK 0 
RETU          16 
RULE 0 
CONF          18 

RETU 
-------- 

0 
0 
0 

19 

RULE 
-------- 

0 
17 
0 
20 

CONF 
-------- 

0 
0 
0 
0 

 
GAMMA 

 
CORP 

-------- 
RISK          21 
RETU          22
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RULE          23 
CONF           0 
 

PSI 
 

RI
K ----

---- 
24 

RETU 
-------- 

25 

RULE 
-------- 

26 

CONF 
-------- 

27 

 
THETA-EPS 

 
IRB 

-------- 
IRB 28 
FER 29 
SPP           0 
IIT           0 
FSP           0 
ROI           0 
DIY           0 
ROE           0 
MSK           0 
CPF 45 
PPS 51 
EIE           0 
BSI           0 
PPA           0 

FER 
-------- 
 

30 
31 
0 
0 
0 
0 
0 

41 
46 
0 
0 

55 
59 

SPP 
-------- 
 
 

32 
33 
0 
0 
0 
0 
42 
47 
0 
0 
0 
60 

IIT 
-------- 
 
 
 

34 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
61 

FSP 
-------- 
 
 
 
 

35 
36 
0 
0 
43 
48 
0 
0 
56 
0 

ROI 
-------- 
 
 
 
 
 

37 
0 
39 
0 
49 
0 
53 
0 
0 

 
THETA-EPS 

 
DIY 

-------- 
DIY 38 
ROE           0 
MSK           0 
CPF           0 
PPS           0 
EIE           0 
BSI           0 
PPA           0 

ROE 
-------- 
 

40 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

MSK 
-------- 
 
 

44 
0 
0 
0 
0 
62 

CPF 
-------- 
 
 
 

50 
0 
0 
0 
0 

PPS 
-------- 
 
 
 
 

52 
0 
57 
0 

EIE 
-------- 
 
 
 
 
 

54 
0 
0 

 
THETA-EPS 

 
BSI 

-------- 
BSI          58 
PPA           0 

PPA 
-------- 
 

63 
 

THETA-DELTA-EPS 
 

IRB 
-------- 

ICG 0 
BEB 0 
CGP 0 
LED 0 

FER 
-------- 

0 
67 
0 

81 

SPP 
-------- 

0 
68 
75 
0 

IIT 
-------- 

64 
69 
0 
0 

FSP 
-------- 

0 
70 
0 
0 

ROI 
-------- 

65 
0 
0 
0
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STK 0 0 0 0 84 0 
 

THETA-DELTA-EPS 
 

DIY 
-------- 

ICG 0 
BEB          71 
CGP          76 
LED 0 
STK 0 

ROE 
-------- 

0 
0 
0 
0 
0 

MSK 
-------- 

0 
0 
0 
0 
85 

CPF 
-------- 

0 
0 
77 
0 
86 

PPS 
-------- 

0 
72 
78 
0 
87 

EIE 
-------- 

0 
0 
0 
0 
88 

 
THETA-DELTA-EPS 

 
BSI 

-------- 
ICG 0 
BEB 0 
CGP 0 
LED          82 
STK 0 

PPA 
-------- 

0 
0 
0 
0 
0 

 
THETA-DELTA 

 
ICG 

-------- 
ICG 66 
BEB 73 
CGP 79 
LED           0 
STK 89 

BEB 
-------- 
 

74 
0 
0 
0 

CGP 
-------- 
 
 

80 
0 
0 

LED 
-------- 
 
 
 

83 
0 

STK 
-------- 
 
 
 
 

90 
 
 
 
 
 
Number of Iterations = 65 
 
LISREL Estimates (Maximum Likelihood) 
 

LAMBDA-Y 
 

RISK 
-------- 

IRB 0.40 
 

FER        0.39 
(0.03) 
12.76 

 
SPP        0.39 

(0.04) 
10.82 

 
IIT        0.42 

(0.05) 

RETU 
-------- 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 

RULE 
-------- 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 

CONF 
-------- 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- -
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8.16 
 
FSP  0.43 - - - - - -

(0.04) 
11.07 

 
ROI - - 0.40 - - - - 
 
DIY - -  0.46 - - - -

(0.05) 
9.54 

 
ROE - -  0.74 - - - -

(0.10) 
7.16 

 
MSK - - - - 0.44 - - 
 
CPF - - - -  0.45 - -

(0.02) 
19.97 

 
PPS - - - -  0.21 - -

(0.06) 
3.45 

 
EIE - - - - - - 0.32 
 
BSI         - -         - -         - -        0.38 

(0.05) 
7.54 

 
PPA         - -         - -         - -        0.47 

(0.07) 
6.47 

 
 

LAMBDA-X 
 

CORP 
-------- 

ICG        0.36 
(0.03) 
11.52 

 
BEB        0.43 

(0.02) 
18.34 

 
CGP        0.46 

(0.02) 
20.44 

 
LED        0.50 

(0.05
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9.13 
 
STK        0.43 

(0.02) 
18.90 

 
 

BETA 
 

RISK 
-------- 

RISK - - 
 
RETU        0.95 

(0.18) 
5.24 

 
RULE - - 
 
CONF       -0.05 

(0.20) 
-0.27 

RETU 
-------- 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 

0.88 
(0.39) 

2.24 

RULE 
-------- 

- - 
 

0.89 
(0.14) 
6.36 

 
- - 

 
-0.10 
(0.23) 
-0.43 

CONF 
-------- 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 

- - 

 
 

GAMMA 
 

CORP 
-------- 

RISK        0.90 
(0.08) 
10.79 

 
RETU       -0.77 

(0.23) 
-3.42 

 
RULE        0.85 

(0.06) 
14.93 

 
CONF - - 
 
 

Covariance Matrix of ETA and KSI 
 

RISK 
-------- 

RISK 1.00 
RETU 0.94 
RULE 0.76 
CONF 0.70 
CORP 0.90 

RETU 
-------- 
 

1.00 
0.96 
0.74 
0.84 

RULE 
-------- 
 
 

1.00 
0.71 
0.85 

CONF 
-------- 
 
 
 

1.00 
0.61 

CORP 
-------- 
 
 
 
 

1.00 
 

PHI
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CORP 

-------- 
1.00 

 
 

PSI 
Note: This matrix is diagonal. 

 
RISK 

-------- 
0.20 

(0.04) 
4.58 

RETU 
-------- 

-0.10 
(0.07) 
-1.50 

RULE 
-------- 

0.28 
(0.04) 
6.21 

CONF 
-------- 

0.46 
(0.12) 
3.89 

 
 

Squared Multiple Correlations for Structural Equations 
 

RISK 
-------- 

0.80 

RETU 
-------- 

1.10 

RULE 
-------- 

0.72 

CONF 
-------- 

0.54 
 

Squared Multiple Correlations for Reduced Form 
 

RISK 
-------- 

0.80 

RETU 
-------- 

0.70 

RULE 
-------- 

0.72 

CONF 
-------- 

0.37 
 

Reduced Form 
 

CORP 
-------- 

RISK        0.90 
(0.08) 
10.79 

 
RETU        0.84 

(0.06) 
14.25 

 
RULE        0.85 

(0.06) 
14.93 

 
CONF        0.61 

(0.09) 
6.61 

 
 

THETA-EPS 
 

IRB 
-------- 

IRB        0.29 
(0.02) 
12.45 

FER 
-------- 

SPP 
-------- 

IIT 
-------- 

FSP 
-------- 

ROI 
--------
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FER        0.06 

(0.01) 
5.24 

 
SPP - - 
 
 
 
IIT - - 
 
 
 
FSP - - 
 
 
 
ROI - - 
 
 
 
DIY - - 
 
ROE - - 
 
 
 
MSK - - 
 
 
 
CPF        0.03 

(0.01) 
3.95 

 
PPS        0.12 

(0.03) 
4.09 

 
EIE - - 
 
 
 
BSI - - 
 
 
 
PPA - - 

0.11 
(0.01) 
10.63 
 

0.01        0.10 
(0.01)      (0.01) 

2.15        9.94 
 

- -       -0.03 
(0.01) 
-2.26 

 
- - - - 

 
 
 

- - - - 
 
 
 

- - - - 
 

- - - - 
 
 
 

0.02        0.06 
(0.01)      (0.01) 

3.17        7.67 
 

0.02        0.04 
(0.01)      (0.01) 

2.63        5.41 
 

- - - - 
 
 
 

- - - - 
 
 
 
0.02 - -

(0.01) 
3.09 

 
-0.04       -0.06 

(0.02)      (0.02) 
-2.50       -3.79 

 
 
 
 
 
 
 
 

0.47 
(0.04) 
12.40 
 

- -        0.11 
(0.01) 
10.54 

 
- -        0.02        0.08 

(0.01)      (0.01) 
2.43 8.69 

 
- - - - - - 

 
- -         - -       -0.10 

(0.03) 
-3.44 

 
- -  0.05 - -

(0.01) 
6.53 

 
- -        0.04       -0.01 

(0.01)      (0.01) 
5.66 -2.11 

 
- - - - - - 

 
 
 

- -         - -        0.02 
(0.01) 
1.70 

 
- -  0.01 - -

(0.01) 
2.18 

 
-0.05 - - - -
(0.03) 
-1.56 

 
 

THETA-EPS 
 

DIY 
-------- 

ROE 
-------- 

MSK 
-------- 

CPF 
-------- 

PPS 
-------- 

EIE 
--------
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DIY        0.61 

(0.05) 
12.58 

 
ROE - - 
 
 
 
MSK - - 
 
 
 
CPF - - 
 
 
 
PPS - - 
 
 
 
EIE - - 
 
 
 
BSI - - 
 
 
 
PPA - - 

 
 
 
 

2.62 
(0.21) 
12.65 
 

- -        0.08 
(0.01) 
9.82 

 
- -         - -        0.04 

(0.01) 
6.28 

 
- -         - -         - -        1.22 

(0.09) 
13.03 

 
- -         - -         - -         - -        0.33 

(0.03) 
11.93 

 
- - - - - -  0.04 - -

(0.02) 
1.96 

 
- -  -0.04 - - - - - -

(0.01) 
-3.16 

 
 

THETA-EPS 
 

BSI 
-------- 

BSI        0.07 
(0.01) 
5.03 

 
PPA - - 

PPA 
-------- 
 
 
 
 

0.65 
(0.06) 
11.73 

 
 

Squared Multiple Correlations for Y - Variables 
 

IRB 
-------- 

0.35 

FER 
-------- 

0.58 

SPP 
-------- 

0.60 

IIT 
-------- 

0.27 

FSP 
-------- 

0.62 

ROI 
-------- 

0.67 
 

Squared Multiple Correlations for Y - Variables 
 

DIY ROE MSK CPF PPS EIE
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--------
0.26 

--------
0.17 

--------
0.71 

--------
0.82 

--------
0.03 

--------
0.23 

 
Squared Multiple Correlations for Y - Variables 

 
BSI 

-------- 
0.68 

PPA 
-------- 

0.26 
 

THETA-DELTA-EPS 
 

IRB 
-------- 

ICG - - 
 
 
 
BEB - - 
 
 
 
CGP - - 
 
 
 
LED - - 
 
 
 
STK - - 

FER 
-------- 

- - 
 
 
 

0.01 
(0.01) 

2.30 
 

- - 
 
 
 

-0.04 
(0.02) 
-2.54 

 
- - 

SPP 
-------- 

- - 
 
 
 

0.00 
(0.01) 
-0.61 

 
0.02 

(0.01) 
2.96 

 
- - 

 
 
 

- - 

IIT 
-------- 

-0.10 
(0.02) 
-5.52 

 
-0.06 
(0.01) 
-4.73 

 
- - 

 
 
 

- - 
 
 
 

- - 

FSP 
-------- 

- - 
 
 
 

0.02 
(0.01) 
3.40 

 
- - 

 
 
 

- - 
 
 
 

0.02 
(0.01) 
3.42 

ROI 
-------- 

0.01 
(0.01) 

1.71 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 

 
 

THETA-DELTA-EPS 
 

DIY 
-------- 

ICG - - 
 
BEB       -0.03 

(0.01) 
-2.68 

 
CGP       -0.05 

(0.01) 
-3.59 

 
LED - - 
 
STK - - 

ROE 
-------- 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 

- - 

MSK 
-------- 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 

-0.01 
(0.01) 
-1.22 

CPF 
-------- 

- - 
 

- - 
 
 
 

-0.02 
(0.00) 
-3.25 

 
- - 

 
-0.02 
(0.01) 
-3.40 

PPS 
-------- 

- - 
 

-0.09 
(0.02) 
-4.68 

 
-0.07 

(0.02) 
-3.60 

 
- - 

 
-0.09 
(0.02) 
-4.35 

EIE 
-------- 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 

-0.02 
(0.01) 
-2.41
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THETA-DELTA-EPS 
 

BSI 
-------- 

ICG - - 
 
BEB - - 
 
CGP - - 
 
LED        0.05 

(0.02) 
2.94 

 
STK - - 

PPA 
-------- 

- - 
 

- - 
 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 

THETA-DELTA 
 

ICG 
-------- 

ICG        0.20 
(0.02) 
10.88 

 
BEB        0.03 

(0.01) 
3.58 

 
CGP        0.00 

(0.01) 
-0.12 

 
LED - - 
 
 
 
STK        0.00 

(0.01) 
-0.14 

BEB 
-------- 
 
 
 
 

0.08 
(0.01) 
10.60 

 
- - 

 
 
 

- - 
 
 
 

- - 

CGP 
-------- 
 
 
 
 
 
 
 
 

0.06 
(0.01) 
8.61 

 
- - 

 
 
 

- - 

LED 
-------- 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

0.85 
(0.07) 
12.78 

 
- - 

STK 
-------- 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

0.08 
(0.01) 
10.01 

 
 

Squared Multiple Correlations for X - Variables 
 

ICG 
-------- 

0.39 

BEB 
-------- 

0.69 

CGP 
-------- 

0.79 

LED 
-------- 

0.23 

STK 
-------- 

0.71 
 
 

Goodness of Fit Statistics 
 

Degrees of Freedom = 100 
Minimum Fit Function Chi-Square = 102.18 (P = 0.42) 

Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 100.29 (P = 0.47) 
Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 0.2
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90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 27.93) 
 

Minimum Fit Function Value = 0.30 
Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.00087 

90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.083) 
Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.0029 
90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.029) 

P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 1.00 
 

Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.83 
90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.83 ; 0.91) 

ECVI for Saturated Model = 1.13 
ECVI for Independence Model = 29.83 

 
Chi-Square for Independence Model with 171 Degrees of Freedom = 10014.11 

Independence AIC = 10052.11 
Model AIC = 280.29 

Saturated AIC = 380.00 
Independence CAIC = 10143.74 

Model CAIC = 714.37 
Saturated CAIC = 1296.38 

 
Normed Fit Index (NFI) = 0.99 

Non-Normed Fit Index (NNFI) = 1.00 
Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.58 

Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 
Incremental Fit Index (IFI) = 1.00 
Relative Fit Index (RFI) = 0.98 

 
Critical N (CN) = 448.94 

 
 

Root Mean Square Residual (RMR) = 0.019 
Standardized RMR = 0.030 

Goodness of Fit Index (GFI) = 0.97 
Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.94 

Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.51 
 
 
 

Fitted Covariance Matrix 
 

IRB 
-------- 

IRB 0.45 
FER 0.21 
SPP 0.16 
IIT 0.16 
FSP 0.17 
ROI 0.15 
DIY 0.17 
ROE 0.28 
MSK 0.13 
CPF 0.17 
PPS 0.19 
EIE 0.09 

FER 
-------- 
 

0.26 
0.17 
0.16 
0.17 
0.15 
0.17 
0.27 
0.15 
0.15 
0.06 
0.09 

SPP 
-------- 
 
 

0.26 
0.14 
0.17 
0.15 
0.17 
0.27 
0.19 
0.17 
0.06 
0.09 

IIT 
-------- 
 
 
 

0.64 
0.18 
0.16 
0.18 
0.29 
0.14 
0.14 
0.07 
0.09 

FSP 
-------- 
 
 
 
 

0.30 
0.18 
0.19 
0.30 
0.19 
0.19 
0.07 
0.09 

ROI 
-------- 
 
 
 
 
 

0.24 
0.19 
0.20 
0.17 
0.16 
0.08 
0.11
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BSI 0.11 
PPA 0.13 
ICG 0.13 
BEB 0.15 
CGP 0.16 
LED 0.18 
STK 0.15 

0.13 0.11 0.11 
0.09 0.07 0.09 
0.12 0.13 0.03 
0.16 0.15 0.10 
0.16 0.18 0.17 
0.13 0.18 0.19 
0.15 0.15 0.16 

0.13 0.11 
0.14 0.14 
0.14 0.13 
0.18 0.15 
0.18 0.16 
0.19 0.17 
0.19 0.15 

 
Fitted Covariance Matrix 

 
DIY 

-------- 
DIY 0.83 
ROE 0.34 
MSK 0.19 
CPF 0.20 
PPS 0.09 
EIE 0.11 
BSI 0.13 
PPA 0.16 
ICG 0.14 
BEB 0.13 
CGP 0.13 
LED 0.19 
STK 0.17 

ROE 
-------- 
 

3.17 
0.31 
0.32 
0.15 
0.17 
0.21 
0.26 
0.22 
0.27 
0.29 
0.31 
0.27 

MSK 
-------- 
 
 

0.27 
0.20 
0.09 
0.10 
0.12 
0.10 
0.13 
0.16 
0.17 
0.19 
0.15 

CPF 
-------- 
 
 
 

0.24 
0.09 
0.10 
0.12 
0.15 
0.14 
0.16 
0.16 
0.19 
0.15 

PPS 
-------- 
 
 
 
 

1.26 
0.05 
0.09 
0.07 
0.06 

-0.01 
0.01 
0.09 

-0.01 

EIE 
-------- 
 
 
 
 
 

0.43 
0.12 
0.15 
0.07 
0.08 
0.09 
0.10 
0.06 

 
Fitted Covariance Matrix 

 
BSI 

-------- 
BSI 0.22 
PPA 0.18 
ICG 0.08 
BEB 0.10 
CGP 0.11 
LED 0.17 
STK 0.10 

PPA 
-------- 
 

0.87 
0.10 
0.12 
0.13 
0.14 
0.12 

ICG 
-------- 
 
 

0.32 
0.19 
0.16 
0.18 
0.15 

BEB 
-------- 
 
 
 

0.27 
0.20 
0.21 
0.18 

CGP 
-------- 
 
 
 
 

0.27 
0.23 
0.20 

LED 
-------- 
 
 
 
 
 

1.10 
0.22 

 
Fitted Covariance Matrix 

 
STK 

-------- 
STK 0.26 
 

Fitted Residuals 
 

IRB 
-------- 

IRB 0.00 
FER 0.00 
SPP 0.00 
IIT 0.02 
FSP 0.01 
ROI 0.00 
DIY 0.02 
ROE 0.02 

FER 
-------- 
 

0.00 
0.00 
0.01 
0.01 
0.01 

-0.01 
0.00 

SPP 
-------- 
 
 

0.00 
0.03 
0.00 
0.00 

-0.01 
0.02 

IIT 
-------- 
 
 
 

0.01 
0.02 
0.00 

-0.02 
0.02 

FSP 
-------- 
 
 
 
 

0.00 
0.01 
0.03 
0.02 

ROI 
-------- 
 
 
 
 
 

0.00 
0.04 
0.01
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MSK 0.02 
CPF 0.01 
PPS 0.02 
EIE 0.02 
BSI       -0.01 
PPA       -0.02 
ICG 0.00 
BEB 0.00 
CGP       -0.01 
LED 0.03 
STK 0.01 

0.01        0.00        0.04        0.00        0.00 
0.00        0.00        0.04        0.00        0.00 
0.01        0.03        0.00        0.01       -0.01 
0.01        0.01        0.02        0.01        0.01 
0.00        0.01        0.00        0.01        0.00 
0.00        0.00       -0.01        0.01        0.00 

-0.01       -0.01        0.01       -0.01        0.00 
0.00       -0.01        0.01       -0.01        0.00 
0.00        0.00        0.01       -0.01        0.00 
0.00        0.01        0.00        0.00       -0.02 
0.00        0.00        0.01        0.00        0.01 

 
Fitted Residuals 

 
DIY 

-------- 
DIY 0.02 
ROE       -0.02 
MSK 0.02 
CPF 0.02 
PPS 0.01 
EIE 0.01 
BSI       -0.02 
PPA       -0.03 
ICG 0.02 
BEB       -0.01 
CGP       -0.02 
LED       -0.04 
STK       -0.02 

ROE 
-------- 
 

0.01 
0.02 
0.02 
0.07 
0.05 
0.00 

-0.11 
-0.02 
-0.08 
-0.01 
-0.02 
0.01 

MSK 
-------- 
 
 

0.00 
0.00 
0.02 
0.01 
0.02 
0.01 
0.00 

-0.01 
-0.01 
-0.01 
0.00 

CPF 
-------- 
 
 
 

0.00 
0.03 
0.01 
0.00 

-0.01 
0.00 

-0.02 
-0.01 
0.01 
0.00 

PPS 
-------- 
 
 
 
 

0.02 
0.05 
0.02 
0.06 

-0.01 
-0.01 
-0.01 
0.01 
0.00 

EIE 
-------- 
 
 
 
 
 

0.00 
0.00 

-0.01 
0.00 
0.00 
0.01 
0.03 
0.01 

 
Fitted Residuals 

 
BSI 

-------- 
BSI 0.00 
PPA 0.00 
ICG       -0.01 
BEB       -0.01 
CGP 0.00 
LED 0.00 
STK 0.00 

PPA 
-------- 
 

-0.01 
0.00 

-0.01 
0.00 

-0.01 
-0.01 

ICG 
-------- 
 
 

0.00 
-0.01 
0.00 

-0.02 
0.00 

BEB 
-------- 
 
 
 

-0.01 
0.01 
0.01 
0.00 

CGP 
-------- 
 
 
 
 

0.00 
0.00 
0.00 

LED 
-------- 
 
 
 
 
 

0.00 
-0.01 

 
Fitted Residuals 

 
STK 

-------- 
STK 0.00 

 
Summary Statistics for Fitted Residuals 
 
Smallest Fitted Residual = -0.11 
Median Fitted Residual =     0.00 
Largest Fitted Residual =     0.07 
 
Stemleaf Plot
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-10|8 
- 9| 
- 8| 
- 7|8 
- 6| 
- 5| 
- 4|4 
- 3|3 
- 2|53100 
- 1|998765554333322100000 
- 0|988877777666655555554444432222111100000 
0|1111111111112222222222333333333334444444555555555555566677788888889999 
1|001111122223334456677789999 
2|0000222445559 
3|002478 
4|36 
5|4 
6|2 
7|1 

 
Standardized Residuals 

 
IRB 

-------- 
IRB 0.65 
FER 0.20 
SPP 0.55 
IIT 0.81 
FSP 1.43 
ROI 0.31 
DIY 0.79 
ROE 0.42 
MSK 1.92 
CPF 2.24 
PPS 0.78 
EIE 0.91 
BSI       -0.50 
PPA       -0.74 
ICG 0.37 
BEB 0.22 
CGP       -1.18 
LED 1.00 
STK 0.70 

FER 
-------- 
 

0.39 
1.38 
0.80 
2.02 
1.65 

-0.67 
0.01 
3.04 
1.22 
0.35 
0.60 
0.43 

-0.53 
-1.67 
-1.08 
-0.53 
0.39 
0.19 

SPP 
-------- 
 
 

0.40 
3.38 

-0.12 
0.84 

-0.41 
0.83 
0.93 
1.28 
1.22 
1.03 
2.55 
0.52 

-0.81 
-1.85 
-1.33 
0.43 
0.46 

IIT 
-------- 
 
 
 

1.62 
1.79 
0.44 

-0.51 
0.41 
2.97 
3.06 
0.11 
0.93 

-0.16 
-0.38 
1.12 
2.51 
0.90 

-0.02 
1.01 

FSP 
-------- 
 
 
 
 

2.41 
2.56 
2.24 
0.64 
1.16 
1.44 
0.41 
0.93 
2.31 
0.79 

-1.25 
-2.99 
-2.73 
-0.16 
-0.48 

ROI 
-------- 
 
 
 
 
 

3.94 
3.63 
1.37 
1.15 
2.01 

-0.80 
0.90 
0.33 
0.22 
0.52 

-0.15 
-1.09 
-1.12 
1.40 

 
Standardized Residuals 

 
DIY 

-------- 
DIY 4.85 
ROE       -0.27 
MSK 1.68 
CPF 2.39 
PPS 0.16 
EIE 0.32 
BSI       -1.44 
PPA       -0.88 

ROE 
-------- 
 

4.22 
1.01 
1.05 
0.73 
0.85 
0.01 

-1.42 

MSK 
-------- 
 
 

0.72 
2.11 
1.41 
0.85 
3.25 
0.76 

CPF 
-------- 
 
 
 

1.75 
2.53 
1.19 
0.89 

-0.66 

PPS 
-------- 
 
 
 
 

1.64 
1.45 
1.26 
1.18 

EIE 
-------- 
 
 
 
 
 

-0.04 
0.19 

-0.64
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ICG 0.95 
BEB       -1.07 
CGP       -2.39 
LED       -1.05 
STK       -1.11 

-0.45        0.13       -0.84       -0.46        0.09 
-2.53       -2.48       -3.90       -0.33        0.29 
-0.34       -1.88       -2.82       -0.32        0.45 
-0.27       -0.84        0.77        0.18        0.90 
0.41        0.46       -0.18        0.20        0.93 

 
Standardized Residuals 

 
BSI 

-------- 
BSI 2.53 
PPA 0.70 
ICG       -1.49 
BEB       -1.11 
CGP 0.91 
LED 0.08 
STK 0.32 

PPA 
-------- 
 

-1.80 
0.12 

-0.63 
0.15 

-0.20 
-0.42 

ICG 
-------- 
 
 

-2.12 
-1.97 
-0.27 
-1.20 
-0.92 

BEB 
-------- 
 
 
 

-1.98 
1.76 
0.57 

-1.04 

CGP 
-------- 
 
 
 
 

0.81 
0.13 

-0.15 

LED 
-------- 
 
 
 
 
 

0.62 
-0.42 

 
Standardized Residuals 

 
STK 

-------- 
STK -0.75 

 
Summary Statistics for Standardized Residuals 
 
Smallest Standardized Residual = -3.90 
Median Standardized Residual =     0.41 
Largest Standardized Residual =     4.85 
 
Stemleaf Plot 
 
- 3|9 
- 3|0 
- 2|8755 
- 2|4100 
- 1|99875 
- 1|44332211111110 
- 0|9988887777665555555 
- 0|444433333322222210000 
0|111111122222222333333444444444444 
0|555566666677778888888888999999999999 
1|000001112222233444444 
1|566677889 
2|00122344 
2|55566 
3|00134 
3|69 
4|2 
4|8 

Largest Negative Standardized Residuals 
Residual for BEB and FSP -2.99 
Residual for BEB and CPF -3.90 
Residual for CGP and FSP -2.73 
Residual for CGP and CPF -2.82 
Largest Positive Standardized Residuals
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Residual for IIT and 
Residual for ROI and 
Residual for DIY and 
Residual for DIY and 
Residual for ROE and 
Residual for MSK and 
Residual for MSK and 
Residual for CPF and 
Residual for BSI and 

SPP 3.38 
ROI 3.94 
ROI 3.63 
DIY 4.85 
ROE 4.22 
FER 3.04 
IIT 2.97 
IIT 3.06 
MSK 3.25

 
Qplot of Standardized Residuals 
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-3.5.......................................................................... 
-3.5 

3.5 
Standardized Residuals 

 
 
 
Modification Indices and Expected Change 
 

Modification Indices for LAMBDA-Y 
 

RISK 
-------- 

IRB - -
FER - -
SPP - -
IIT - -
FSP - -
ROI        1.82 
DIY        0.90 
ROE        0.42 
MSK        6.83 
CPF        0.70 
PPS        0.02 
EIE        1.35 
BSI        0.78 
PPA        0.06 

RETU 
-------- 

1.02 
0.16 
0.42 
5.61 
4.33 
- - 
- -
- - 

8.97 
2.11 
0.11 
1.68 
0.36 
0.58 

RULE 
-------- 

0.75 
0.24 
1.49 
5.07 
0.00 
0.01 
0.03 
0.00 
- -- 
-- -
0.59 
0.02 
0.97 

CONF 
-------- 

0.19 
0.00 
1.89 
0.04 
2.15 
0.17 
2.94 
0.20 
5.65 
0.77 
2.51 
- -- 
-- - 

 
Expected Change for LAMBDA-Y 

 
RISK 

-------- 
IRB - -
FER - -
SPP - -
IIT - -
FSP - -
ROI        0.12 
DIY       -0.11 
ROE       -0.15 
MSK        0.23 
CPF        0.09 
PPS        0.01 
EIE        0.07 
BSI       -0.06 
PPA       -0.02 

RETU 
-------- 

0.09 
0.05 
0.08 
0.25 
0.41 
- - 
- -
- - 
0.34 
0.22 
0.06 
0.10 

-0.07 
-0.08 

RULE 
-------- 

0.05 
-0.03 
0.09 
0.15 
0.00 

-0.01 
0.02 

-0.01 
- - 
- -- 

-
0.04 
0.01 

-0.09 

CONF 
-------- 

-0.02 
0.00 
0.06 
0.01 
0.08 

-0.02 
-0.15 
-0.08 
0.09 

-0.03 
0.22 
- - 
- -
- - 

 
Standardized Expected Change for LAMBDA-Y 

 
RISK 

-------- 
IRB - -
FER - -
SPP - - 

RETU 
-------- 

0.09 
0.05 
0.08 

RULE 
-------- 

0.05 
-0.03 
0.09 

CONF 
-------- 

-0.02 
0.00 
0.06
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IIT - -
FSP - -
ROI        0.12 
DIY       -0.11 
ROE       -0.15 
MSK        0.23 
CPF        0.09 
PPS        0.01 
EIE        0.07 
BSI       -0.06 
PPA       -0.02 

0.25        0.15        0.01 
0.41        0.00        0.08 
- -       -0.01       -0.02 
- -        0.02       -0.15 
- -       -0.01       -0.08 

0.34         - -        0.09 
0.22         - -       -0.03 
0.06         - -        0.22 
0.10        0.04         - - 
-0.07        0.01         - -
-0.08       -0.09         - - 

 
Completely Standardized Expected Change for LAMBDA-Y 

 
RISK 

-------- 
IRB - -
FER - -
SPP - -
IIT - -
FSP - -
ROI        0.25 
DIY       -0.12 
ROE       -0.09 
MSK        0.44 
CPF        0.18 
PPS        0.01 
EIE        0.11 
BSI       -0.13 
PPA       -0.02 

RETU 
-------- 

0.14 
0.09 
0.16 
0.32 
0.75 
- - 
- -
- - 
0.66 
0.45 
0.06 
0.15 

-0.15 
-0.09 

RULE 
-------- 

0.07 
-0.06 
0.17 
0.19 

-0.01 
-0.02 
0.02 

-0.01 
- - 
- -- 

-
0.07 
0.02 

-0.10 

CONF 
-------- 

-0.03 
0.00 
0.12 
0.02 
0.16 

-0.05 
-0.16 
-0.05 
0.17 

-0.07 
0.19 
- - 
- -
- - 

 
No Non-Zero Modification Indices for LAMBDA-X 
 

Modification Indices for BETA 
 

RISK 
-------- 

RISK - -
RETU - -
RULE       17.79 
CONF - - 

RETU 
-------- 

17.79 
- -

17.79 
- - 

RULE 
-------- 

17.79 
- -
- -
- - 

CONF 
-------- 

2.05 
4.06 
3.33 
- - 

 
Expected Change for BETA 

 
RISK 

-------- 
RISK - -
RETU - -
RULE        1.05 
CONF - - 

RETU 
-------- 

0.83 
- -
1.10 
- - 

RULE 
-------- 

0.74 
- -
- -
- - 

CONF 
-------- 

0.25 
-0.29 
0.43 
- - 

 
Standardized Expected Change for BETA 

 
RISK 

-------- 
RISK - - 

RETU 
-------- 

0.83 

RULE 
-------- 

0.74 

CONF 
-------- 

0.25
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RETU - - - -
RULE        1.05        1.10 
CONF - - - - 

- - -0.29 
- -        0.43 
- -         - - 

 
Modification Indices for GAMMA 

 
CORP 

-------- 
RISK - -
RETU - -
RULE - -
CONF        4.06 

 
Expected Change for GAMMA 

 
CORP 

-------- 
RISK - -
RETU - -
RULE - -
CONF        1.00 

 
Standardized Expected Change for GAMMA 

 
CORP 

-------- 
RISK - -
RETU - -
RULE - -
CONF        1.00 

 
No Non-Zero Modification Indices for PHI 
 

Modification Indices for PSI 
 

RISK 
-------- 

RISK - -
RETU - -
RULE       17.79 
CONF        4.06 

RETU 
-------- 
 

- -
- - 

4.06 

RULE 
-------- 
 
 

- -
4.06 

CONF 
-------- 
 
 
 

- - 
 

Expected Change for PSI 
 

RISK 
-------- 

RISK - -
RETU - -
RULE        0.21 
CONF       -0.22 

RETU 
-------- 
 

- -
- - 

-0.13 

RULE 
-------- 
 
 

- -
-0.33 

CONF 
-------- 
 
 
 

- - 
 

Standardized Expected Change for PSI 
 

RISK 
-------- 

RISK - - 

RETU 
-------- 

RULE 
-------- 

CONF 
--------
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RETU - - - - 
RULE 0.21 - - - - 
CONF -0.22 -0.13 -0.33 - - 
 

Modification Indices for THETA-EPS 
 

IRB 
-------- 

IRB - -
FER - -
SPP        0.42 
IIT        0.50 
FSP        0.03 
ROI        0.83 
DIY        0.34 
ROE        0.00 
MSK        2.78 
CPF - -
PPS - -
EIE        0.22 
BSI        0.89 
PPA        0.33 

FER 
-------- 
 

- -
- - 
0.61 
1.49 
0.61 
0.75 
0.06 
- - 
- -
0.00 
0.06 
- - 
- - 

SPP 
-------- 
 
 

- -- 
-

0.58 
0.04 
1.24 
0.00 
- -- 

-
1.33 
0.03 
1.33 
- - 

IIT 
-------- 
 
 
 

- -
0.05 
1.89 
1.03 
0.95 
4.36 
2.10 
0.06 
0.34 
1.73 
- - 

FSP 
-------- 
 
 
 
 

- -- 
-

3.06 
0.41 
- -- 

-
0.11 
0.00 
- -
1.51 

ROI 
-------- 
 
 
 
 
 

- -
5.52 
- -
2.62 
- -
1.35 
- -
0.08 
0.00 

 
Modification Indices for THETA-EPS 

 
DIY 

-------- 
DIY - -
ROE        0.18 
MSK        0.00 
CPF        0.33 
PPS        0.63 
EIE        0.00 
BSI        1.54 
PPA        0.56 

ROE 
-------- 
 

- -
0.01 
0.74 
0.01 
0.79 
0.02 
1.90 

MSK 
-------- 
 
 

- -
0.02 
0.17 
0.41 
3.79 
- - 

CPF 
-------- 
 
 
 

- -
0.66 
0.15 
1.05 
0.19 

PPS 
-------- 
 
 
 
 

- -
1.43 
- -
1.27 

EIE 
-------- 
 
 
 
 
 

- -
0.54 
0.43 

 
Modification Indices for THETA-EPS 

 
BSI 

-------- 
BSI         - -
PPA        1.72 

PPA 
-------- 
 

- - 
 

Expected Change for THETA-EPS 
 

IRB 
-------- 

IRB - -
FER - -
SPP       -0.01 
IIT        0.01 
FSP        0.00 
ROI       -0.01 
DIY        0.01 
ROE        0.00 
MSK        0.02 

FER 
-------- 
 

- -
- - 

-0.01 
0.01 
0.00 

-0.01 
0.01 
- - 

SPP 
-------- 
 
 

- -
- - 

-0.01 
0.00 

-0.02 
0.00 
- - 

IIT 
-------- 
 
 
 

- -
0.00 

-0.02 
-0.03 
-0.06 
0.02 

FSP 
-------- 
 
 
 
 

- -- 
-

0.03 
0.02 
- - 

ROI 
-------- 
 
 
 
 
 

- -
0.04 
- - 

-0.02
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CPF - -
PPS - -
EIE        0.01 
BSI       -0.01 
PPA       -0.01 

- -         - -        0.02 
0.00        0.02       -0.01 
0.00        0.00        0.01 
- -        0.01       -0.02 
- -         - -         - - 

- - - -
-0.01       -0.02 
0.00         - -
- -        0.00 
0.02        0.00 

 
Expected Change for THETA-EPS 

 
DIY 

-------- 
DIY - -
ROE       -0.03 
MSK        0.00 
CPF        0.01 
PPS       -0.04 
EIE        0.00 
BSI       -0.02 
PPA       -0.03 

ROE 
-------- 
 

- -
0.00 
0.02 

-0.01 
0.05 
0.00 

-0.10 

MSK 
-------- 
 
 

- -
-0.01 
-0.01 
-0.01 
0.01 
- - 

CPF 
-------- 
 
 
 

- -
0.01 
0.00 

-0.01 
-0.01 

PPS 
-------- 
 
 
 
 

- -
0.04 
- -
0.05 

EIE 
-------- 
 
 
 
 
 

- --
0.01 -
0.02 

 
Expected Change for THETA-EPS 

 
BSI 

-------- 
BSI         - -
PPA        0.04 

PPA 
-------- 
 

- - 
 

Completely Standardized Expected Change for THETA-EPS 
 

IRB 
-------- 

IRB - -
FER - -
SPP       -0.02 
IIT        0.02 
FSP        0.00 
ROI       -0.02 
DIY        0.02 
ROE        0.00 
MSK        0.05 
CPF - -
PPS - -
EIE        0.02 
BSI       -0.03 
PPA       -0.02 

FER 
-------- 
 

- -
- - 

-0.02 
0.03 
0.02 

-0.03 
0.01 
- - 
- -
0.00 

-0.01 
- - 
- - 

SPP 
-------- 
 
 

- -
- - 

-0.02 
0.00 

-0.03 
0.00 
- - 
- -
0.04 
0.00 
0.04 
- - 

IIT 
-------- 
 
 
 

- -
-0.01 
-0.04 
-0.04 
-0.04 
0.06 
0.04 

-0.01 
0.02 

-0.05 
- - 

FSP 
-------- 
 
 
 
 

- -- 
-

0.05 
0.02 
- -- 

- 
-0.01 
0.00 
- -
0.04 

ROI 
-------- 
 
 
 
 
 

- -
0.08 
- - 

-0.06 
- - 

-0.04 
- - 

-0.01 
0.00 

 
Completely Standardized Expected Change for THETA-EPS 

 
DIY 

-------- 
DIY - -
ROE       -0.02 
MSK        0.00 
CPF        0.02 
PPS       -0.04 
EIE        0.00 
BSI       -0.04 

ROE 
-------- 
 

- -
0.00 
0.02 
0.00 
0.04 

-0.01 

MSK 
-------- 
 
 

- -
-0.02 
-0.01 
-0.02 
0.05 

CPF 
-------- 
 
 
 

- -
0.02 
0.01 

-0.03 

PPS 
-------- 
 
 
 
 

- -
0.06 
- - 

EIE 
-------- 
 
 
 
 
 

- --
0.04
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PPA -0.03 -0.06 - - -0.01 0.05 -0.03 
 

Completely Standardized Expected Change for THETA-EPS 
 

BSI 
-------- 

BSI         - -
PPA        0.08 

PPA 
-------- 
 

- - 
 

Modification Indices for THETA-DELTA-EPS 
 

IRB 
-------- 

ICG 1.49 
BEB 0.11 
CGP 2.65 
LED 0.57 
STK 0.29 

FER 
-------- 

2.43 
- -
0.00 
- -
0.06 

SPP 
-------- 

0.26 
- -- 

-
0.16 
0.68 

IIT 
-------- 

- -- 
-

0.04 
0.24 
0.00 

FSP 
-------- 

0.30 
- -
3.44 
0.12 
- - 

ROI 
-------- 

- -
0.04 
0.04 
1.02 
1.29 

 
Modification Indices for THETA-DELTA-EPS 

 
DIY 

-------- 
ICG 1.27 
BEB         - -
CGP         - -
LED 0.29 
STK 2.92 

ROE 
-------- 

0.06 
6.54 
0.18 
0.05 
1.80 

MSK 
-------- 

3.25 
0.51 
2.18 
1.78 
- - 

CPF 
-------- 

0.07 
2.69 
- -
1.94 
- - 

PPS 
-------- 

0.50 
- -- 

-
0.06 
- - 

EIE 
-------- 

0.02 
0.17 
0.14 
0.70 
- - 

 
Modification Indices for THETA-DELTA-EPS 

 
BSI 

-------- 
ICG 1.13 
BEB 0.22 
CGP 0.92 
LED         - -
STK 0.05 

PPA 
-------- 

0.32 
0.09 
0.28 
0.15 
0.28 

 
Expected Change for THETA-DELTA-EPS 

 
IRB 

-------- 
ICG 0.01 
BEB 0.00 
CGP       -0.01 
LED 0.02 
STK 0.00 

FER 
-------- 

-0.01 
- -

0.00 
- -
0.00 

SPP 
-------- 

0.00 
- -- 

-
0.01 
0.01 

IIT 
-------- 

- -- 
-

0.00 
-0.02 
0.00 

FSP 
-------- 

0.00 
- - 

-0.01 
0.01 
- - 

ROI 
-------- 

- -
0.00 
0.00 

-0.02 
0.01 

 
Expected Change for THETA-DELTA-EPS 

 
DIY 

-------- 
ICG 0.02 
BEB         - -
CGP         - - 

ROE 
-------- 

0.01 
-0.06 
0.01 

MSK 
-------- 

0.01 
0.00 

-0.01 

CPF 
-------- 

0.00 
-0.01 

- - 

PPS 
-------- 

-0.02 
- -
- - 

EIE 
-------- 

0.00 
0.00 
0.00
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LED       -0.02 
STK       -0.02 

-0.02       -0.02        0.02 
0.04         - -         - - 

0.01        0.03 
- -         - - 

 
Expected Change for THETA-DELTA-EPS 

 
BSI 

-------- 
ICG -0.01 
BEB        0.00 
CGP        0.01 
LED         - -
STK        0.00 

PPA 
-------- 

0.01 
0.00 
0.01 

-0.02 
-0.01 

 
Completely Standardized Expected Change for THETA-DELTA-EPS 

 
IRB 

-------- 
ICG 0.04 
BEB 0.01 
CGP       -0.04 
LED 0.03 
STK 0.01 

FER 
-------- 

-0.04 
- -

0.00 
- -
0.00 

SPP 
-------- 

-0.01 
- -
- - 
0.01 
0.02 

IIT 
-------- 

- -- 
-

0.01 
-0.02 
0.00 

FSP 
-------- 

-0.02 
- - 

-0.05 
0.01 
- - 

ROI 
-------- 

- -
0.00 
0.00 

-0.03 
0.03 

 
Completely Standardized Expected Change for THETA-DELTA-EPS 

 
DIY 

-------- 
ICG 0.04 
BEB         - -
CGP         - -
LED       -0.02 
STK       -0.05 

ROE 
-------- 

0.01 
-0.07 
0.01 

-0.01 
0.04 

MSK 
-------- 

0.04 
-0.01 
-0.03 
-0.04 

- - 

CPF 
-------- 

0.01 
-0.04 

- -
0.04 
- - 

PPS 
-------- 

-0.03 
- -
- - 
0.01 
- - 

EIE 
-------- 

0.00 
0.01 

-0.01 
0.04 
- - 

 
Completely Standardized Expected Change for THETA-DELTA-EPS 

 
BSI 

-------- 
ICG -0.03 
BEB -0.01 
CGP        0.02 
LED         - -
STK        0.01 

PPA 
-------- 

0.02 
-0.01 
0.01 

-0.02 
-0.01 

 
Modification Indices for THETA-DELTA 

 
ICG 

-------- 
ICG - -
BEB - -
CGP - -
LED        1.68 
STK - - 

BEB 
-------- 
 

- -
13.51 
0.74 
1.21 

CGP 
-------- 
 
 

- -
0.01 
0.14 

LED 
-------- 
 
 
 

- -
0.00 

STK 
-------- 
 
 
 
 

- - 
 

Expected Change for THETA-DELTA 
 

ICG BEB CGP LED STK
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--------
ICG - -
BEB - -
CGP - -
LED       -0.03 
STK - - 

-------- 
 

- -
0.02 
0.01 

-0.01 

-------- 
 
 

- -
0.00 
0.00 

-------- 
 
 
 

- -
0.00 

-------- 
 
 
 
 

- - 
 

Completely Standardized Expected Change for THETA-DELTA 
 

ICG 
-------- 

ICG - -
BEB - -
CGP - -
LED       -0.05 
STK - - 

BEB 
-------- 
 

- -
0.09 
0.02 

-0.03 

CGP 
-------- 
 
 

- -
0.00 

-0.01 

LED 
-------- 
 
 
 

- -
0.00 

STK 
-------- 
 
 
 
 

- - 
 
Maximum Modification Index is 17.79 for Element ( 3, 1) of PSI 
 
 
 
Factor Scores Regressions 
 

ETA 
 

IRB 
-------- 

RISK 0.06 
RETU 0.01 
RULE       -0.10 
CONF 0.09 

FER 
-------- 

0.24 
0.19 

-0.08 
-0.19 

SPP 
-------- 

0.61 
-0.03 
-0.75 
0.15 

IIT 
-------- 

0.15 
0.09 

-0.01 
0.08 

FSP 
-------- 

0.39 
-0.12 
-0.81 
-0.21 

ROI 
-------- 

0.41 
0.54 
0.61 
0.18 

 
ETA 

 
DIY 

-------- 
RISK 0.11 
RETU 0.07 
RULE 0.07 
CONF 0.02 

ROE 
-------- 

0.04 
0.04 
0.03 
0.01 

MSK 
-------- 

-0.42 
0.27 
0.64 
0.19 

CPF 
-------- 

-0.30 
0.69 
1.31 
0.20 

PPS 
-------- 

0.04 
0.03 
0.07 

-0.03 

EIE 
-------- 

0.03 
0.01 
0.01 
0.18 

 
ETA 

 
BSI 

-------- 
RISK 0.06 
RETU 0.09 
RULE 0.20 
CONF 1.26 

PPA 
-------- 

0.09 
0.05 

-0.03 
0.16 

ICG 
-------- 

0.09 
-0.02 
-0.12 
0.01 

BEB 
-------- 

0.29 
0.05 
0.17 
0.10 

CGP 
-------- 

0.24 
0.17 
0.50 

-0.02 

LED 
-------- 

0.03 
-0.01 
-0.03 
-0.09 

 
ETA 

 
STK 

-------- 
RISK        0.10 
RETU        0.18
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RULE        0.53 
CONF        0.13 

 
KSI 

 
IRB 

-------- 
CORP -0.06 

FER 
-------- 

0.12 

SPP 
-------- 

-0.09 

IIT 
-------- 

0.10 

FSP 
-------- 

-0.15 

ROI 
-------- 

0.00 
 

KSI 
 

DIY 
-------- 

CORP 0.06 

ROE 
-------- 

0.00 

MSK 
-------- 

0.03 

CPF 
-------- 

0.44 

PPS 
-------- 

0.11 

EIE 
-------- 

0.04 
 

KSI 
 

BSI 
-------- 

CORP -0.10 

PPA 
-------- 

0.01 

ICG 
-------- 

0.07 

BEB 
-------- 

0.43 

CGP 
-------- 

0.70 

LED 
-------- 

0.04 
 

KSI 
 

STK 
-------- 

CORP 0.55 
 
 
 
Standardized Solution 
 

LAMBDA-Y 
 

RISK 
-------- 

IRB 0.40 
FER 0.39 
SPP 0.39 
IIT 0.42 
FSP 0.43 
ROI         - -
DIY         - -
ROE         - -
MSK         - -
CPF         - -
PPS         - -
EIE         - -
BSI         - -
PPA         - - 

RETU 
-------- 

- -
- -
- -
- -
- - 
0.40 
0.46 
0.74 
- - 
- -
- -
- -
- -
- - 

RULE 
-------- 

- -- 
-- -
- -- 
-- -
- -- 

-
0.44 
0.45 
0.21 
- -- 
-- - 

CONF 
-------- 

- -- 
-- -
- -- 
-- -
- -- 
-- -
- -- 

-
0.32 
0.38 
0.47 

 
LAMBDA-X 

 
CORP 

-------- 
ICG        0.36 
BEB        0.43
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CGP 0.46 
LED 0.50 
STK 0.43 

 
BETA 

 
RISK 

-------- 
RISK - -
RETU        0.95 
RULE - -
CONF       -0.05 

RETU 
-------- 

- -
- -
- - 

0.88 

RULE 
-------- 

- -
0.89 
- - 

-0.10 

CONF 
-------- 

- -
- -
- -
- - 

 
GAMMA 

 
CORP 

-------- 
RISK 0.90 
RETU       -0.77 
RULE 0.85 
CONF         - - 

 
Correlation Matrix of ETA and KSI 

 
RISK 

-------- 
RISK 1.00 
RETU 0.94 
RULE 0.76 
CONF 0.70 
CORP 0.90 

RETU 
-------- 
 

1.00 
0.96 
0.74 
0.84 

RULE 
-------- 
 
 

1.00 
0.71 
0.85 

CONF 
-------- 
 
 
 

1.00 
0.61 

CORP 
-------- 
 
 
 
 

1.00 
 

PSI 
Note: This matrix is diagonal. 

 
RISK 

-------- 
0.20 

RETU 
-------- 

-0.10 

RULE 
-------- 

0.28 

CONF 
-------- 

0.46 
 

Regression Matrix ETA on KSI (Standardized) 
 

CORP 
-------- 

RISK 0.90 
RETU 0.84 
RULE 0.85 
CONF 0.61 

 
 
 
Completely Standardized Solution 
 

LAMBDA-Y 
 

RISK 
-------- 

RETU 
-------- 

RULE 
-------- 

CONF 
--------
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IRB 0.59 - - - - - -
FER 0.76 - - - - - -
SPP 0.78 - - - - - -
IIT 0.52 - - - - - -
FSP 0.79 - - - - - -
ROI         - -        0.82 - - - -
DIY         - -        0.51 - - - -
ROE         - -        0.42 - - - -
MSK         - - - -        0.84 - -
CPF         - - - -        0.91 - -
PPS         - - - -        0.18 - -
EIE         - - - - - -        0.48 
BSI         - - - - - -        0.83 
PPA         - - - - - -        0.51 
 

LAMBDA-X 
 

CORP 
-------- 

ICG 0.63 
BEB 0.83 
CGP 0.89 
LED 0.48 
STK 0.84 
 

BETA 
 

RISK 
-------- 

RISK - -
RETU        0.95 
RULE - -
CONF       -0.05 

RETU 
-------- 

- -
- -
- - 

0.88 

RULE 
-------- 

- -
0.89 
- - 

-0.10 

CONF 
-------- 

- -
- -
- -
- - 

 
GAMMA 

 
CORP 

-------- 
RISK 0.90 
RETU       -0.77 
RULE 0.85 
CONF         - - 
 

Correlation Matrix of ETA and KSI 
 

RISK 
-------- 

RISK 1.00 
RETU 0.94 
RULE 0.76 
CONF 0.70 
CORP 0.90 

RETU 
-------- 
 

1.00 
0.96 
0.74 
0.84 

RULE 
-------- 
 
 

1.00 
0.71 
0.85 

CONF 
-------- 
 
 
 

1.00 
0.61 

CORP 
-------- 
 
 
 
 

1.00 
 

PSI 
Note: This matrix is diagonal.
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RISK 
-------- 

0.20 

RETU 
-------- 

-0.10 

RULE 
-------- 

0.28 

CONF 
-------- 

0.46 
 

THETA-EPS 
 

IRB 
-------- 

IRB 0.65 
FER 0.16 
SPP         - -
IIT         - -
FSP         - -
ROI         - -
DIY         - -
ROE         - -
MSK         - -
CPF 0.10 
PPS 0.16 
EIE         - -
BSI         - -
PPA         - - 

FER 
-------- 
 

0.42 
0.06 
- - 
- -
- -
- -
- - 
0.08 
0.07 
- - 
- -
0.09 

-0.08 

SPP 
-------- 
 
 

0.40 
-0.07 

- - 
- -- 
-- -
0.22 
0.15 
- -- 
-- - 

-0.12 

IIT 
-------- 
 
 
 

0.73 
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- - 

-0.06 

FSP 
-------- 
 
 
 
 

0.38 
0.06 
- -- 

-
0.17 
0.15 
- -- 

-
0.06 
- - 

ROI 
-------- 
 
 
 
 
 

0.33 
- - 

-0.11 
- - 

-0.05 
- -
0.05 
- - 
- - 

 
THETA-EPS 

 
DIY 

-------- 
DIY 0.74 
ROE         - -
MSK         - -
CPF         - -
PPS         - -
EIE         - -
BSI         - -
PPA         - - 

ROE 
-------- 
 

0.83 
- -
- -
- -
- -
- -
- - 

MSK 
-------- 
 
 

0.29 
- -
- -
- -
- - 

-0.09 

CPF 
-------- 
 
 
 

0.18 
- -
- -
- -
- - 

PPS 
-------- 
 
 
 
 

0.97 
- -
0.07 
- - 

EIE 
-------- 
 
 
 
 
 

0.77 
- -
- - 

 
THETA-EPS 

 
BSI 

-------- 
BSI        0.32 
PPA         - - 

PPA 
-------- 
 

0.74 
 

THETA-DELTA-EPS 
 

IRB 
-------- 

ICG - -
BEB - -
CGP - -
LED - -
STK - - 

FER 
-------- 

- -
0.05 
- - 

-0.08 
- - 

SPP 
-------- 

- -
-0.01 
0.06 
- -
- - 

IIT 
-------- 

-0.22 
-0.14 

- - 
- -
- - 

FSP 
-------- 

- -
0.07 
- -- 

-
0.07 

ROI 
-------- 

0.04 
- -
- -
- -
- - 

 
THETA-DELTA-EPS 

 
DIY ROE MSK CPF PPS EI
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--------
ICG - -
BEB       -0.07 
CGP       -0.10 
LED - -
STK - - 

--------
- -
- -
- -
- -
- - 

--------
- -
- -
- -
- - 

-0.03 

--------
- -
- - 

-0.06 
- - 

-0.08 

--------
- - 

-0.15 
-0.11 

- - 
-0.15 

--------
- -
- -
- -
- - 

-0.07 
 

THETA-DELTA-EPS 
 

BSI 
-------- 

ICG - -
BEB - -
CGP - -
LED        0.11 
STK - - 

PPA 
-------- 

- -
- -
- -
- -
- - 

 
THETA-DELTA 

 
ICG 

-------- 
ICG 0.61 
BEB 0.11 
CGP 0.00 
LED         - -
STK 0.00 

BEB 
-------- 
 

0.31 
- -
- -
- - 

CGP 
-------- 
 
 

0.21 
- -
- - 

LED 
-------- 
 
 
 

0.77 
- - 

STK 
-------- 
 
 
 
 

0.29 
 

Regression Matrix ETA on KSI (Standardized) 
 

CORP 
-------- 

RISK 0.90 
RETU 0.84 
RULE 0.85 
CONF 0.61 

 
 
 
Total and Indirect Effects 
 

Total Effects of KSI on ETA 
 

CORP 
-------- 

RISK        0.90 
(0.08) 
10.79 

 
RETU        0.84 

(0.06) 
14.25 

 
RULE        0.85 

(0.06) 
14.93
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CONF        0.61 

(0.09) 
6.61 

 
 

Indirect Effects of KSI on ETA 
 

CORP 
-------- 

RISK - - 
 
RETU        1.61 

(0.23) 
6.95 

 
RULE - - 
 
CONF        0.61 

(0.09) 
6.61 

 
 

Total Effects of ETA on ETA 
 

RISK 
-------- 

RISK - - 
 
RETU        0.95 

(0.18) 
5.24 

 
RULE - - 
 
CONF        0.78 

(0.23) 
3.36 

RETU 
-------- 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 

0.88 
(0.39) 

2.24 

RULE 
-------- 

- - 
 

0.89 
(0.14) 
6.36 

 
- - 

 
0.69 

(0.17) 
4.09 

CONF 
-------- 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 

- - 

 
 
Largest Eigenvalue of B*B' (Stability Index) is 1.716 
 

Indirect Effects of ETA on ETA 
 

RISK 
-------- 

RISK - - 
 
RETU - - 
 
RULE - - 
 
CONF        0.84 

(0.36) 
2.32 

RETU 
-------- 

- - 
 

- - 
 

- - 
 

- - 

RULE 
-------- 

- - 
 

- - 
 

- - 
 

0.79 
(0.33) 
2.37 

CONF 
-------- 

- - 
 

- - 
 

- - 
 

- -
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Total Effects of ETA on Y 
 

RISK 
-------- 

IRB 0.40 
 
FER        0.39 

(0.03) 
12.76 

 
SPP        0.39 

(0.04) 
10.82 

 
IIT        0.42 

(0.05) 
8.16 

 
FSP        0.43 

(0.04) 
11.07 

 
ROI        0.38 

(0.07) 
5.24 

 
DIY        0.44 

(0.09) 
4.75 

 
ROE        0.70 

(0.16) 
4.45 

 
MSK - - 
 
CPF - - 
 
 
 
PPS - - 
 
 
 
EIE        0.25 

(0.07) 
3.36 

 
BSI        0.30 

(0.08) 
3.69 

 
PPA        0.37 

(0.11) 

RETU 
-------- 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

0.40 
 
 
 

0.46 
(0.05) 

9.54 
 

0.74 
(0.10) 

7.16 
 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

0.28 
(0.12) 

2.24 
 

0.34 
(0.15) 

2.33 
 

0.42 
(0.18) 

RULE 
-------- 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

0.36 
(0.06) 
6.36 

 
0.41 

(0.07) 
5.73 

 
0.66 

(0.13) 
5.19 

 
0.44 

 
0.45 

(0.02) 
19.97 

 
0.21 

(0.06) 
3.45 

 
0.22 

(0.05) 
4.09 

 
0.27 

(0.06) 
4.69 

 
0.33 

(0.08) 

CONF 
-------- 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

0.32 
 
 
 

0.38 
(0.05) 
7.54 

 
0.47 

(0.07)
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3.51 2.28 4.18 6.47 
 
 

Indirect Effects of ETA on Y 
 

RISK 
-------- 

IRB - - 
 
FER - - 
 
SPP - - 
 
IIT - - 
 
FSP - - 
 
ROI        0.38 

(0.07) 
5.24 

 
DIY        0.44 

(0.09) 
4.75 

 
ROE        0.70 

(0.16) 
4.45 

 
MSK - - 
 
CPF - - 
 
PPS - - 
 
EIE        0.25 

(0.07) 
3.36 

 
BSI        0.30 

(0.08) 
3.69 

 
PPA        0.37 

(0.11) 
3.51 

RETU 
------- 

- - 
 

- - 
 

- - 
 

- - 
 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 

- - 
 

- - 
 

0.28 
(0.12) 

2.24 
 

0.34 
(0.15) 

2.33 
 

0.42 
(0.18) 

2.28 

RULE 
-------- 

- - 
 

- - 
 

- - 
 

- - 
 

- - 
 

0.36 
(0.06) 
6.36 

 
0.41 

(0.07) 
5.73 

 
0.66 

(0.13) 
5.19 

 
- - 

 
- - 

 
- - 

 
0.22 

(0.05) 
4.09 

 
0.27 

(0.06) 
4.69 

 
0.33 

(0.08) 
4.18 

CONF 
-------- 

- - 
 

- - 
 

- - 
 

- - 
 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 
 

- - 
 

- - 
 

- - 
 
 
 

- - 
 
 
 

- - 

 
 

Total Effects of KSI on Y 
 

CORP 
-------- 

IRB        0.36 
(0.03) 
10.79
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FER        0.35 

(0.02) 
14.35 

 
SPP        0.35 

(0.02) 
14.39 

 
IIT        0.37 

(0.04) 
9.38 

 
FSP        0.38 

(0.03) 
14.73 

 
ROI        0.34 

(0.02) 
14.25 

 
DIY        0.39 

(0.04) 
8.98 

 
ROE        0.62 

(0.09) 
7.26 

 
MSK        0.37 

(0.02) 
14.93 

 
CPF        0.38 

(0.02) 
16.18 

 
PPS        0.18 

(0.05) 
3.44 

 
EIE        0.19 

(0.03) 
6.61 

 
BSI        0.23 

(0.02) 
9.70 

 
PPA        0.29 

(0.04) 
6.78
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Standardized Total and Indirect Effects 
 

Standardized Total Effects of KSI on ETA 
 

CORP 
-------- 

RISK 0.90 
RETU 0.84 
RULE 0.85 
CONF 0.61 

 
Standardized Indirect Effects of KSI on ETA 

 
CORP 

-------- 
RISK - -
RETU        1.61 
RULE - -
CONF        0.61 

 
Standardized Total Effects of ETA on ETA 

 
RISK 

-------- 
RISK - -
RETU        0.95 
RULE - -
CONF        0.78 

RETU 
-------- 

- -
- -
- - 

0.88 

RULE 
-------- 

- -
0.89 
- -
0.69 

CONF 
-------- 

- -
- -
- -
- - 

 
Standardized Indirect Effects of ETA on ETA 

 
RISK 

-------- 
RISK - -
RETU - -
RULE - -
CONF        0.84 

RETU 
-------- 

- -
- -
- -
- - 

RULE 
-------- 

- -- 
-- -
0.79 

CONF 
-------- 

- -
- -
- -
- - 

 
Standardized Total Effects of ETA on Y 

 
RISK 

-------- 
IRB 0.40 
FER 0.39 
SPP 0.39 
IIT 0.42 
FSP 0.43 
ROI 0.38 
DIY 0.44 
ROE 0.70 
MSK         - -
CPF         - -
PPS         - -
EIE 0.25 
BSI 0.30 

RETU 
-------- 

- -
- -
- -
- -
- - 
0.40 
0.46 
0.74 
- - 
- -
- - 
0.28 
0.34 

RULE 
-------- 

- -- 
-- -
- -- 

-
0.36 
0.41 
0.66 
0.44 
0.45 
0.21 
0.22 
0.27 

CONF 
-------- 

- -- 
-- -
- -- 
-- -
- -- 
-- -
- -- 

-
0.32 
0.38
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PPA 0.37 0.42 0.33 0.47 
 

Completely Standardized Total Effects of ETA on Y 
 

RISK 
-------- 

IRB 0.59 
FER 0.76 
SPP 0.78 
IIT 0.52 
FSP 0.79 
ROI 0.78 
DIY 0.48 
ROE 0.40 
MSK         - -
CPF         - -
PPS         - -
EIE 0.38 
BSI 0.65 
PPA 0.40 

RETU 
-------- 

- -
- -
- -
- -
- - 
0.82 
0.51 
0.42 
- - 
- -
- - 

0.42 
0.73 
0.45 

RULE 
-------- 

- -- 
-- -
- -- 

-
0.73 
0.46 
0.37 
0.84 
0.91 
0.18 
0.33 
0.57 
0.35 

CONF 
-------- 

- -- 
-- -
- -- 
-- -
- -- 
-- -
- -- 

-
0.48 
0.83 
0.51 

 
Standardized Indirect Effects of ETA on Y 

 
RISK 

-------- 
IRB - -
FER - -
SPP - -
IIT - -
FSP - -
ROI        0.38 
DIY        0.44 
ROE        0.70 
MSK - -
CPF - -
PPS - -
EIE        0.25 
BSI        0.30 
PPA        0.37 

RETU 
-------- 

- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- - 

0.28 
0.34 
0.42 

RULE 
-------- 

- -- 
-- -
- -- 

-
0.36 
0.41 
0.66 
- -- 
-- -
0.22 
0.27 
0.33 

CONF 
-------- 

- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- - 

 
Completely Standardized Indirect Effects of ETA on Y 

 
RISK 

-------- 
IRB - -
FER - -
SPP - -
IIT - -
FSP - -
ROI        0.78 
DIY        0.48 
ROE        0.40 
MSK - -
CPF - -
PPS - -
EIE        0.38 

RETU 
-------- 

- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- - 

0.42 

RULE 
-------- 

- -- 
-- -
- -- 

-
0.73 
0.46 
0.37 
- -- 
-- -
0.33 

CONF 
-------- 

- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- -
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BSI        0.65 
PPA        0.40 

0.73        0.57         - -
0.45        0.35         - - 

 
Standardized Total Effects of KSI on Y 

 
CORP 

-------- 
IRB 0.36 
FER 0.35 
SPP 0.35 
IIT 0.37 
FSP 0.38 
ROI 0.34 
DIY 0.39 
ROE 0.62 
MSK 0.37 
CPF 0.38 
PPS 0.18 
EIE 0.19 
BSI 0.23 
PPA 0.29 
 

Completely Standardized Total Effects of KSI on Y 
 

CORP 
-------- 

IRB 0.53 
FER 0.68 
SPP 0.70 
IIT 0.47 
FSP 0.71 
ROI 0.69 
DIY 0.43 
ROE 0.35 
MSK 0.71 
CPF 0.77 
PPS 0.16 
EIE 0.29 
BSI 0.50 
PPA 0.31 
 

Time used: 0.063 Seconds 
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การตรวจสอบเคร่ืองมือการวจิัย 
 
คาํช้ีแจง  +1   หมายถึง แน่ใจวา่ขอ้คาํถามสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงค ์
    0   หมายถึง ไม่แน่ใจวา่ขอ้คาํถามสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงค ์
  -1   หมายถึง แน่ใจวา่ขอ้คาํถามไม่สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงค ์
 

 

ข้อ 
 

รายการ 
คนที ่

1 
คนที ่

2 
คนที ่

3 
คนที ่

4 
คนที ่

5 

 

รวม 

ปัจจัยด้านการควบคุมภายในกิจการ 
1 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทั

ท่ีมีการกาํหนดมาตรฐาน นโยบาย และ
ระเบียบปฏิบติัดา้นการควบคุมภายใน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

2 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทั
ท่ีปฏิบติังานไดจ้ริงตามนโยบายท่ี
ผูบ้ริหารไดช้ี้แจงใหก้บันกัลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

3 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทั
ท่ีมีหน่วยงานหรือผูรั้บผดิชอบในการ
ตรวจสอบภายในมีความเป็นอิสระใน
การปฏิบติัหนา้ท่ี 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

4 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทั
ท่ีมีการกาํหนดแนวทางการรายงานผล
การตรวจสอบภายในใหค้ณะกรรมการ
ตรวจสอบรับทราบ 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

5 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทั
ท่ีมีการพิจารณาทบทวนความเหมาะสม
และความเพียงพอของระบบควบคุม
ภายในอยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง 

+1 +1 +1 +1 +1 1 
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ข้อ 
 

รายการ 
คนที ่

1 
คนที ่

2 
คนที ่

3 
คนที ่

4 
คนที ่

5 

 

รวม 

ปัจจัยด้านจริยธรรมทางธุรกิจ 
6 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทั

ท่ีใหค้วามเห็นชอบจริธรรมทางธุรกิจ
ไวเ้ป็นรายลกัษณ์อกัษร 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

7 หากจริยธรรมทางธุรกิจของบริษทั
ครอบคลุมผูป้ฏิบติังานทั้งในระดบั
กรรมการผูจ้ดัการ ผูบ้ริหาร และ
พนกังาน จะทาํใหท่้านมีความเช่ือมัน่
การลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

8 หากบริษทัมีการส่งเสริมใหทุ้กคนใน
บริษทัปฏิบติัตามจริยธรรมทางธุรกิจ 
จะทาํใหท่้านมีความเช่ือมัน่การลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

9 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทั
ท่ีมีการรายงานขอ้มูลตรงตามความ
เป็นจริงกบัขอ้มูลข่าวสารท่ีปรากฏ 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

10 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทั
ท่ีมีการติดตามการปฏิบติังานตาม
แนวทางจริยธรรมธุรกิจตามท่ีบริษทั
ไดก้าํหนดไว ้

+1 +1 +1 +1 +1 1 

11 หากผูบ้ริหารบริษทัมีความโปร่งใสใน
การเปิดเผยขอ้มูลท่านจะมีความ
เช่ือมัน่การลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

ปัจจัยด้านนโยบายการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
12 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทั

ท่ีมีการจดัทาํนโยบายการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีดีไวเ้ป็นลายลกัษณ์อกัษร 

+1 +1 +1 +1 +1 1 
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ข้อ 
 

รายการ 
คนที ่

1 
คนที ่

2 
คนที ่

3 
คนที ่

4 
คนที ่

5 

 

รวม 

13 หากคณะกรรมการบริษทัมี
บทบาทสาํคญัในการกาํหนด
วิสยัทศัน์ กลยทุธ์ นโยบายและ
แผนงานท่ีสาํคญัของบริษทั ท่าน
จะมีความเช่ือมัน่การลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

14 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีจดัทาํนโยบายการกาํกบั
ดูแลกิจการท่ีดีตามแผนงานของ
บริษทั และสอดคลอ้งกบันโยบาย
ของ ก.ล.ต. 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

15 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีมีการเผยแพร่นโยบาย
การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีใหน้กั
ลงทุนไดรั้บทราบ 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

16 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนใน
บริษทัท่ีมีการประเมินผลการ
ปฏิบติัตามนโยบายการกาํกบัดูแล
กิจการและทบทวนนโยบาย
ดงักล่าวอยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

ปัจจัยด้านภาวะผู้นําและวสัิยทัศน์ 
17 หากผูบ้ริหารบริษทัมีภาวะผูน้าํ

และวิสยัทศันใ์นการบริหารงาน 
ท่านจะมีความเช่ือมัน่การลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

18 หากผูบ้ริหารบริษทักลา้คิดและ
กลา้ตดัสินใจทาํส่ิงใหม่ ๆ ท่านจะ
มีความเช่ือมัน่การลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 
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ข้อ 
 

รายการ 
คนที ่

1 
คนที ่

2 
คนที ่

3 
คนที ่

4 
คนที ่

5 

 

รวม 

19 หากผูบ้ริหารบริษทัมีอิทธิพลในการ
กระตุน้การทาํงานของพนกังานให้
สามารถปฏิบติังานบรรลุวตัถุประสงค์
ของบริษทั จะส่งผลใหท่้านมีความ
เช่ือมัน่การลงทุน 
 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

20 หากผูบ้ริหารบริษทัมีการสร้างขวญั
และกาํลงัใจใหแ้ก่พนกังานซ่ึงจะเป็น
ผลอตัราการลาออกของพนกังานลดลง 
จะส่งผลใหท่้านมีความเช่ือมัน่การ
ลงทุน   

+1 +1 +1 +1 +1 1 

21 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทั
ท่ีผูบ้ริหารมีความยดืหยุน่หรือ
เปล่ียนแปลงแนวปฏิบติับางอยา่งได้
หากมีความจาํเป็น เพื่อใหบ้ริษทั
สามารถดาํเนินงานไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

+1 +1 +1 +1 0 0.80 

ปัจจัยด้านผู้มส่ีวนได้ส่วนเสีย 
22 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทั

ท่ีมีการกาํหนดนโยบายการดูแลและ
ปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย   

+1 +1 +1 +1 +1 1 

23 หากผูบ้ริหารมีการแถลงนโยบายและ
มาตรการเก่ียวกบัการปฏิบติัท่ีเป็น
ธรรมและรับผดิชอบต่อผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสีย ท่านจะมีความเช่ือมัน่การ
ลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

24 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทั
ท่ีมีแนวทางในการต่อตา้นการทุจริต 
การละเลย และการเพิกเฉย ในการ
ปฏิบติังาน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 
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ข้อ 

 
รายการ 

คนที ่
1 

คนที ่
2 

คนที ่
3 

คนที ่
4 

คนที ่
5 

 
รวม 

25 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
เปิดเผยขอ้มูลอยา่งเพียงพอใหผู้มี้ส่วนได้
ส่วนเสียรับทราบขอ้มูลท่ีเป็นจริงและ
เป็นธรรม 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

26 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทัท่ี
มีช่องทางในการแจง้เบาะแสหรือขอ้
ร้องเรียนของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย เพื่อ
รับทราบปัญหาหรือขอ้ร้องเรียนดงักล่าว 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

27 หากบริษทัมีมาตรการชดเชยในกรณีท่ีผูมี้
ส่วนไดส่้วนเสียไดรั้บความเสียหายหรือ
ความไม่เป็นธรรมจากการท่ีบริษทัละเมิด
สิทธิตามกฎหมายของผูมี้ส่วนไดส่้วน
เสีย ท่านจะมีความเช่ือมัน่การลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

ปัจจัยด้านดอกเบีย้ 
28 ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยสู์งกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ธนาคารท่านจะมีความเช่ือมัน่การลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

29 อตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลงมีผลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

30 หากบริษทัมีภาระค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียท่ี
สูงข้ึนจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน
ของท่าน 

+1 +1 0 +1 +1 0.80 

31 ผลตอบแทนจากอตัราดอกเบ้ียท่ี
เปล่ียนแปลงมีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 
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ข้อ 
 

รายการ 
คนที ่

1 
คนที ่

2 
คนที ่

3 
คนที ่

4 
คนที ่

5 

 

รวม 

32 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียมี
ผลต่อการเคล่ือนไหวของดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ละส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนของท่าน 

+1 0 +1 +1 +1 0.80 

ปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียน 
33 ระดบัอตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาท

แขง็ค่าข้ึนเม่ือเทียบกบัสกลุเงิน
ดอลลาร์สหรัฐมีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนของท่าน 

+1 +1 0 +1 +1 0.80 

34 ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนมี
ผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

+1 +1 0 +1 +1 0.80 

35 อตัราแลกเปล่ียนเป็นตวักาํหนด
ทิศทางกระแสเงินเขา้ออกของเงิน
ลงทุนจากต่างประเทศ ดงันั้นหากมี
กระแสเงินลงทุนจากต่างประเทศเขา้
มามากข้ึนจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

36 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนในบริษทั
ท่ีมีนโยบายป้องกนัความเส่ียงจาก
อตัราแลกเปล่ียน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

37 ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนในการดูทิศ
ทางการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเขา้ออกของ
ต่างชาติ 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

ปัจจัยด้านความมั่นคงทางการเมือง 
38 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนหาก

สถานการณ์ทางการเมืองมีความมัน่คง 
+1 +1 +1 +1 +1 1 
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ข้อ 
 

รายการ 
คนที ่

1 
คนที ่

2 
คนที ่

3 
คนที ่

4 
คนที ่

5 

 

รวม 

39 สถานการณ์ทางการเมืองส่งผลต่อ
ความเช่ือมัน่ในการลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

40 การเปล่ียนแปลงรัฐบาลมีผลต่อความ
เช่ือมัน่ในการลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

41 ความมัน่คงทางการเมืองทาํใหท่้าน
สามารถคาดการณ์ทิศทางการลงทุน
และมีผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

42 ปัจจยัดา้นความมัน่คงทางการเมือง
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การลงทุนของ
ท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสารการลงทุน 
43 ขอ้มูลข่าวสารการลงทุนส่งผลต่อ

ความเช่ือมัน่ในการลงทุนของท่าน 
+1 0 +1 +1 +1 0.80 

44 ขอ้มูลข่าวสารท่ีถูกตอ้ง ตรงไปตรงมา 
ส่งผลต่อความเช่ือมัน่ในการลงทุน
ของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

45 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนกบัขอ้มูล
ข่าวสารท่ีท่านไดรั้บ   จากโบรคเกอร์
หรือข่าวลือในหอ้งคา้หลกัทรัพย ์

+1 +1 +1 +1 +1 1 

46 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนกบัขอ้มูล
ข่าวสารท่ีไดรั้บผา่นทางผูบ้ริหาร
บริษทัโดยตรง 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

47 ขอ้มูลข่าวสารท่ีท่านไดรั้บผา่นการ
ตรวจสอบจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะมี
ผลต่อความเช่ือมัน่ในการลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 
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ข้อ 
 

รายการ 
คนที ่

1 
คนที ่

2 
คนที ่

3 
คนที ่

4 
คนที ่

5 

 

รวม 

48 ขอ้มูลข่าวสารท่ีท่านไดรั้บมีความ
ถูกตอ้งและสอดคลอ้งกบัแนวโนม้ผล
ประกอบการของบริษทัและส่งผลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

ปัจจัยด้านดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ 
49 การเคล่ือนไหวของดชันีตลาด

หลกัทรัพยต่์างประเทศ ส่งผลต่อความ
เช่ือมัน่ในการลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

50 หากดชันีตลาดหลกัหลกัทรัพย์
ต่างประเทศเพิม่ข้ึน ท่านจะมีความ
เช่ือมัน่ในการลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

51 ท่านใหค้วามสาํคญักบัขอ้มูลดชันี
ตลาดต่างประเทศในการสร้างความ
เช่ือมัน่ในการลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

52 หากดชันีต่างประเทศเพ่ิมข้ึนจะส่งผล
ใหท่้านไดรั้บผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเพิ่มข้ึน และสร้างความเช่ือมัน่
การลงทุนใหก้บัท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

53 ท่านมีการซ้ือหลกัทรัพยแ์ละมีความ
เช่ือมัน่เพิ่มข้ึน เม่ือดชันีตลาด
ต่างประเทศท่ีสาํคญัเคล่ือนไหวในทิศ
ทางบวก 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
54 หากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ี

ไดรั้บเพิ่มข้ึนจะสร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนใหก้บัท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 
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ข้อ รายการ 
คนท่ี 

1 
คนท่ี 

2 
คนท่ี 

3 
คนท่ี 

4 
คนท่ี 

5 
รวม 

55 การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนมีผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

56 หากไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเพ่ิมข้ึนท่านจะมีความเช่ือมัน่
การลงทุนโดยถือครองหลกัทรัพย์
นานข้ึน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

57 หากท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากธนาคารจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

58 ท่านใชอ้ตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจ
ลงทุนเพ่ือสร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
59 หากอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล

ท่ีไดรั้บเพ่ิมข้ึนจะสร้างความเช่ือมัน่
การลงทุนใหก้บัท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

60 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ี
เปล่ียนแปลงไป ส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

61 หากไดรั้บผลตอบแทนจากเงินปันผล
เพ่ิมข้ึน ท่านจะมีความเช่ือมัน่การ
ลงทุนโดยถือครองหลกัทรัพยน์านข้ึน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

62 บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลอยา่ง
สมํ่าเสมอ สร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนใหก้บัท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 
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ข้อ รายการ 
คนท่ี 

1 
คนท่ี 

2 
คนท่ี 

3 
คนท่ี 

4 
คนท่ี 

5 
รวม 

63 หากท่านไดรั้บอตัราผลตอบแทนจาก
เงินปันผลสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ธนาคาร จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

64 ท่านใชอ้ตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล
เป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจลงทุนเพ่ือ
สร้างความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

ปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
65 หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ

หุน้ในหลกัทรัพยท่ี์ท่านถือครองเพ่ิมข้ึน
จะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บั
ท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

66 หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ในหลกัทรัพยท่ี์ท่านถือครองมีค่า
เพ่ิมค่า ท่านจะมีความเช่ือมัน่การลงทุน
โดยถือครองหลกัทรัพยน์านข้ึน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

67 ท่านใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุน้เป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจ
ลงทุนเพ่ือสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

68 ท่านใหค้วามเช่ือมัน่การลงทุนเพ่ิมข้ึน
หากผลกาํไรของบริษทัเพ่ิมข้ึนซ่ึงจะ
ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้เพ่ิมข้ึน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

69 บริษทัท่ีมีค่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้สูงจะเป็นท่ีน่าสนใจลงทุน
และเพ่ิมความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บั
ท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

 



597 

 

ข้อ 
 

รายการ 
คนที ่

1 
คนที ่

2 
คนที ่

3 
คนที ่

4 
คนที ่

5 

 

รวม 

ปัจจัยด้านมาตรการการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ 
70 มาตรการการควบคุมการซ้ือขาย

หลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนใหก้บัท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

71 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และ ก.ล.ต. มี
มาตรการการควบคุมการซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนใหก้บัท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

72 หากมีการพฒันาปรับปรุงระบบการ
ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละมีการตรวจสอบ
การซ้ือขายอยา่งต่อเน่ือง จะส่งผลให้
ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

73 ปัจจยัดา้นมาตรการการควบคุมการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์ส่งผลต่อความเช่ือมัน่
การลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

74 หากคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มความเขม้งวด
ต่อมาตรการการซ้ือขายหลกัทรัพย ์จะ
ส่งผลใหท่้านมีความเช่ือมัน่การลงทุน 

+1 0 +1 +1 +1 0.80 

ปัจจยด้านบทลงโทษบริษัทท่ีไม่ปฏิบัติตามระเบียบตลาดหลักทรัพย์ 
75 บทลงโทษบริษทัท่ีไม่ปฏิบติัตาม

ระเบียบตลาดหลกัทรัพยส์ร้างความ
เช่ือมัน่การลงทุนใหก้บัท่าน 

+1 +1 +1 0 +1 0.80 

76 บริษทัท่ีปฏิบติัตามระเบียบตลาด
หลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนใหก้บัท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 
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ข้อ 
 

รายการ 
คนที ่

1 
คนที ่

2 
คนที ่

3 
คนที ่

4 
คนที ่

5 

 

รวม 

77 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนต่อ
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

78 ท่านใหค้วามเช่ือมัน่การลงทุนหากมี
การติดตามเพือ่ลงโทษบริษทัท่ีไม่
ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

79 หากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์หค้วามสาํคญั และ
ตระหนกัถึงการปฏิบติัตามกฎระเบียบ
ของตลาดหลกัทรัพย ์จะส่งผลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

80 ปัจจยัดา้นบทลงโทษบริษทัท่ีไม่
ปฏิบติัตามกฎระเบียบของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

ปัจจัยด้านบทลงโทษผู้กระทําผดิด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ 
81 บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขาย

หลกัทรัพยส์ร้างความเช่ือมัน่การ
ลงทุนใหก้บัท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

82 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนต่อ
บทลงโทษผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์

+1 +1 +1 +1 +1 1 

83 ท่านมีความเช่ือมัน่ต่อบทลงโทษ
ผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ท่ีทนัต่อเหตุการณ์ และสามารถ
ดาํเนินการกบัผูก้ระทาํผดิไดอ้ยา่ง
ถูกตอ้ง 

+1 +1 +1 +1 +1 1 
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ข้อ 
 

รายการ 
คนที ่

1 
คนที ่

2 
คนที ่

3 
คนที ่

4 
คนที ่

5 

 

รวม 

84 ท่านมีความเช่ือมัน่การลงทุนต่อเจา้หนา้ท่ี
การตลาดท่ีทาํหนา้ท่ีเป็นนายหนา้ซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์ท่ีปฏิบติัหนา้ท่ีโดยสุจริต และ
มีจริยธรรม 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

85 หากจาํนวนผูก้ระทาํผดิดา้นการซ้ือขาย
หลกัทรัพยล์ดลง ท่านจะมีความเช่ือมัน่
การลงทุนเพิ่มข้ึน 

0 +1 +1 +1 +1 0.80 

ปัจจัยด้านดัชนีเศรษฐกิจ 
86 ท่านใชต้วัเลขหรือขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจ

เป็นตวัช้ีนาํระดบัความเช่ือมัน่การลงทุน
ในหลกัทรัพย ์

+1 +1 0 +1 +1 0.80 

87 หากตวัเลขหรือขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจมี
ค่าท่ีออกมาดี จะส่งผลต่อระดบัความ
เช่ือมัน่การลงทุนในหลกัทรัพย ์

+1 +1 +1 +1 +1 1 

88 การเปล่ียนแปลงตวัเลขหรือขอ้มูลดชันี
เศรษฐกิจ ส่งผลต่อระดบัความเช่ือมัน่การ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องท่าน 

+1 0 +1 +1 +1 0.80 

89 หากขอ้มูลดชันีเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การใชจ่้ายบริโภคของภาคเอกชนมีค่า
เพิ่มข้ึน จะส่งผลต่อความเช่ือมัน่การ
ลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

90 หากตวัเลขการส่งออกมากตวัเลขการ
นาํเขา้ จะมีผลต่อความเช่ือมัน่การ
ตดัสินใจลงทุนของท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 
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ข้อ 
 

รายการ 
คนที ่

1 
คนที ่

2 
คนที ่

3 
คนที ่

4 
คนที ่

5 

 

รวม 

91 หากหากบริษทัจดทะเบียนมีผล
ประกอบการท่ีดี มีการเติบโตของ
ยอดขายจะส่งผลตวัเลขดชันีเศรษฐกิจ 
และสร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บั
ท่าน 

+1 0 +1 +1 +1 0.80 

ปัจจัยด้านดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ 
92 ท่านใชต้วัเลขหรือขอ้มูลดชันีความ

เช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็นตวัช้ีนาํระดบั
ความเช่ือมัน่การลงทุนในหลกัทรัพย ์

+1 +1 0 +1 +1 0.80 

93 หากตวัเลขหรือขอ้มูลดชันีความ
เช่ือมัน่ทางธุรกิจมีค่าท่ีออกมาดี จะ
ส่งผลต่อระดบัความเช่ือมัน่การลงทุน
ในหลกัทรัพย ์

+1 +1 +1 +1 0 0.80 

94 การเปล่ียนแปลงตวัเลขหรือขอ้มูล
ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ ส่งผลต่อ
ระดบัความเช่ือมัน่การลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

95 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเป็นตวัช้ีวดั
ท่ีช่วยประเมินภาวะเศรษฐกิจในการ
สร้างความเช่ือมัน่การลงทุนใน
หลกัทรัพย ์

+1 +1 +1 +1 +1 1 

96 ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีผลต่อ
ความเช่ือมัน่การลงทุนในหลกัทรัพย ์

+1 +1 +1 +1 +1 1 

ปัจจัยด้านนโยบายภาครัฐ 
97 บริษทัท่ีไดรั้บการส่งเสริมนโยบาย

ภาครัฐ จะสร้างความเช่ือมัน่การลงทุน
ใหก้บัท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 
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ข้อ 
 

รายการ 
คนที ่

1 
คนที ่

2 
คนที ่

3 
คนที ่

4 
คนที ่

5 

 

รวม 

98 หากท่านไดรั้บสิทธิประโยชน์จากการ
ส่งเสริมการลงทุนจากภาครัฐ ท่านจะ
มีความเช่ือมัน่การลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

99 บริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีมีการปรับกล
ยทุธ์ใหเ้ขา้กบันโยบายภาครัฐ จะสร้าง
ความเช่ือมัน่การลงทุนใหก้บัท่าน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 

100 ความเช่ือมัน่การลงทุนของท่านเกิด
จากทิศทางนโยบายภาครัฐในการ
ส่งเสริมภาคธุรกิจ เพื่อประกอบการ
ตดัสินใจลงทุน 

+1 +1 +1 +1 +1 1 
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หนังสือขออนุญาตเก็บข้อมูลและ 
หนังสือเชิญวทิยากรและผู้เช่ียวชาญ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



604 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



605 

 



606 

  
 



607 

 



608 

 



609 

 



610 

 



611 

  



612 

 



613 

 



614 

 



615 

 



616 

 



617 

 



618 

 



619 

 



620 

 



621 

 



622 

 



623 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



624 

 



625 

 



626 

 



627 

 



628 

 



629 

 



630 

 



631 

 



632 

 



633 

 



634 

 



635 

 



637 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก  ง 
 

ภาพกิจกรรม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



638 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



639 

 
1 กนัยายน 2560 สมัภาษณ์เชิงลึกก่ึงโครงสร้าง ณ อาคารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย           

 

1 กนัยายน 2562 สมัภาษณ์เชิงลึกก่ึงโครงสร้างกบัผูบ้ริหารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย                

ณ อาคารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กรุงเทพมหานคร 



640 

 

 

4 กนัยายน 2560 สมัภาษณ์เชิงลึกก่ึงโครงสร้างกบัผูบ้ริหารบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย              
ณ บริษทั หลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จาํกดั (มหาชน)  กรุงเทพมหานคร 
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4 กนัยายน 2560  สมัภาษณ์เชิงลึกก่ึงโครงสร้างกบันกัลงทุนรายยอ่ย  ณ กรุงเทพมหานคร  
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5 กนัยายน 2560 สมัภาษณ์เชิงลึกก่ึงโครงสร้างกบันกัวิชาการ ณ กรุงเทพมหานคร 



643 

 

20 มกราคม 2562 การประชุมกลุ่มยอ่ย ณ อาคารไทยซีซี (หอการคา้ไทย –จีน) กรุงเทพมหานคร 
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ประวตัผิู้วจิัย 
 
 

ช่ือ   นายกอบชยั  นิกรพิทยา 
วนัเกิด                             13 ตุลาคม 2523 
สถานทีเ่กิด                      ศูนยอ์นามยัแม่และเดก็  อาํเภอเมือง  จงัหวดัขอนแก่น 
ท่ีอยู่ปัจจุบัน                    190 ถนนศรีสวสัด์ิดาํเนิน ตาํบลตลาด อาํเภอเมืองมหาสารคาม    
                                        จงัหวดัมหาสารคาม 
สถานทีทํ่างาน  สาขาบริหารการเงิน คณะวิทยาการจดัการ                                               
                                         มหาวิทยาลยัราชภฏัมหาสารคาม 
ตําแหน่ง  ผูช่้วยศาสตราจารย ์
ประวตัิการศึกษา            
     พ.ศ. 2548  บริหารธุรกิจบณัฑิต (บธ.บ.)  การบญัชี มหาวิทยาลยัขอนแก่น 
     พ.ศ. 2552  บริหารธุรกิจมหาบณัฑิต (บธ.ม.) การเงิน  
                        สถาบนับณัฑิตพฒันบริหารศาสตร์  

พ.ศ. 2562  บริหารธุรกิจดุษฎีบณัฑิต (บธ.ด.) มหาวิทยาลยัราชภฏัมหาสารคาม 
ทุนการศึกษา  มหาวิทยาลยัราชภฏัมหาสารคาม  
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